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RESUMO

O aquecimento do mercado imobiliario observado atignos anos no Brasil,
proveniente da interag&o de diversos fatores ecmodme sociais, motivou 0 questionamento
guanto ao comportamento desse setor na cidadeodeadd»s/MS. Foi analisado o periodo de
2010 a 2012, com o objetivo de identificar as regiGom maior nimero de negociagdes e
mais valorizadas, assim como a evolucdo dos prdeogenda e de aluguel de imoveis
residenciais. A analise foi baseada no calculmdiees de Precos Imobiliarios e de taxas de
aluguel, com base na metodologia iddice FipeZap de Precos de Iméveis Anunciados
primeiro indicador do setor no pais.

Palavras-Chave:Preco. Mercado imobiliario. indice de Pregos Intiéhos. Taxa de aluguel.
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1. INTRODUCAO

Ao longo da histéria do homem, a terra e a halotagEmpre exerceram um papel
importante, seja por necessidade de abrigo e segyraomo simbolo de posi¢do social e
poder ou ainda como fator produtivo para as atdedaque empreendia. Objetos de
necessidade ou desejo do homem, geralmente dedelexalor, de dificil obtencédo e
manutencao, assumiram diversos significados a tesapo, determinando a configuracao da
estrutura social desse mercado (HIPOLITO, 2007).

Atualmente, a aquisicdo de um imével pode ser setpda de acordo com seu
objetivo, seja esse para a habitacdo, como neadssith estruturacdo de um comercio ou
ainda por investimento. Dependendo da Otica deiagp@a podem-se considerar diversos
atributos, valorizados de modos distintos e quietesh em diferentes percepc¢des do preco
pelos agentes, que a principio, analisam os aspews elementares como: atributos fisicos
do bem, localizac&o e caracteristicas ambientai®mbes ao imovel. Dada a diversidade de
variaveis que influem os agentes em uma transag@stata-se um sistema de formacgao de
preco complexo, com assimetria de informacédo (ARRAEOUSA FILHO, 2008).

Um imovel, como todo ativo, possui valor que, apetss incertezas associadas a
subjetividade em sua avaliacdo, ndo pode repregemtai sO o fator determinante na deciséo
sobre o investimento. Para que se obtenha éxitec@€ssario conhecer as fontes desse valor.
Vérios investidores seguem a teoria de que é waate conhecer o real valor de um ativo,
desde que existam outros que também o ignoram,goaestejam dispostos a compra-lo.
Apesar dessa situacdo potencialmente ocorrer eat@a-se em lucro, € bastante arriscada,
pois ndo é certo que esse tipo de comprador aistggaelisponivel no momento da venda
(DAMODARAN, 1999).

Conhecer a conjuntura do mercado em que esta étdwadvpreco atual do bem é
preponderante ao agente que 0 consumira para #d¢@hi pois em muitos casos essa
aguisicao representara a transacdo de maior valsua vida. Assim como, ao investidor, €

crucial ao sucesso de sua estratégia na geragaordalmejado.



1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A quantidade expressiva de novos lancamentos garogo aumento dos precos dos
imoveis nos ultimos anos vém chamando a atenc&@wadadade quanto ao aquecimento do
mercado imobiliario e até mesmo, quanto a posdduk de existéncia de uma "bolha"
especulativa. De acordo com o indice FipeZap, deira de 2010 a marco de 2012, houve
uma variacdo de 43% no preco médio de venda dogeim@o Brasil. No mesmo periodo,
ocorreu um aumento de 130% da oferta de créditbilldoo (MENDONGCA e SACHSIDA,
2012).

Algumas das explicacbes apontadas para a ocorr&éesae fendbmeno séo: a
estabilidade de precos gerada pelo controle dacéd, a expansdo do crédito imobiliario
acompanhado da queda na taxa de juros, que dimincusto dos financiamentos; os
programas de obras publicas; o crescimento da etarmm o0 aquecimento do mercado de
trabalho, que elevou a renda e tornou o mercadbiii@do mais acessivel ao trabalhador; as
politicas publicas do governo direcionadas ao setwno o programa "Minha Casa Minha
Vida", que viabilizou a aquisicdo por familias coenda mais baixa e os eventos da Copa do
Mundo em 2014 e das Olimpiadas em 2016, que oragim@rogramas de obras publicas para
a melhoria e ampliacdo da infra-estrutura das eislagarticipantes (MENDONCA e
SACHSIDA, 2012).

A publicacéo de indices regionais e nacionais geracervo de dados representativos
gue possibilita a investigacdo das causas das;Gasalos precos e a formulagédo de hipoteses
acerca do fendbmeno. Varios paises mantém indicgzed®s de iméveis residenciais em
nivel nacional ha muito tempo, alguns desde 19&@¥RVIBAUM e SOARES, 2007).

Mas apesar da importancia do mercado de imoOveisendrio econémico e social
nacional, o pais carece de indicadores abrangemtenfidveis que possibilitem o
acompanhamento da evolugdo do preco desses béndicOFipeZap de Precos de Imdveis
Anunciadosé o primeiro indicador com abrangéncia naciona gocompanha os precos de
venda e locacdo de imoveis residenciais no Brpsiiém a coleta de dados se restringe a
precos anunciados, sendo que de venda, apenaseparcdades - Brasilia, Fortaleza, Recife,
Rio de Janeiro, Salvador, Sdo Paulo e Distrito keédéa referente a dados sobre alugueis,
esses sdo coletados somente em Sdo Paulo e RameleoJ(FIPE, 2011; ZAP IMOVEIS,
2012).



O Brasil ainda ndo possui um indice de precos dmangéncia em diferentes regides
do pais, quanto menos o municipio de Dourados/Mgodibiliza de um banco de dados e
estudos a respeito da evolugcdo do mercado imabjlifnor isso questiona-se: qual o
comportamento dos pre¢os dos imoveis residenciagsdade?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo desse trabalho é diagnosticar o computéo do mercado imobiliario de
Dourados/MS atraves do calculo de indices de prgasobiliarios.

1.2.2. Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sao:

* |dentificar as regides com maior numero de trabessgmobiliarias;

* Elaborar um mapeamento da cidade evidenciandoeas @e maior valorizacao,

possibilitando a compreensdo do mercado no periatlisado e a identificacdo de
tendéncias;

* Comparar a evolugcdo do mercado de Dourados/MSasode outras regides e em
nivel nacional;

* Propor a utilizacdo de uma metodologia de um indice possibilite o

acompanhamento da evolucdo do setor imobiliaricidiede de Dourados/MS.



1.3 JUSTIFICATIVA

A preocupacdo com 0 preco supera os limites daeauad sendo relevante para a
comunidade em geral. Em se tratando de imdveise podrrer em ambito particular, para
decisbes de investimento, na reavaliacdo de atieomsmpresas ou para divisao de herancas;
em ambito publico, para decisbes de compra, emepsos de privatizacdo ou ainda no
lancamento de impostos; e em ambito judicial, Haigéo de indenizacdes ou em processos
de desapropriacdo; e ainda, citam-se as institsicfieanceiras, para liberagcdo de
financiamentos (MACANHAN, 2002).

Considerando as diversas situacdes que envolvewval@@io em uma transacao de
iméveis e a complexidade em realiza-la, constata-smportancia de se apresentar um
panorama para o setor imobiliario, que possa auxis diversos agentes do mercado na
tomada de deciséo.

Antes de ser um interesse tdo somente dos brasjl@onstata-se que se trata de um
fendbmeno mundial, dado um estudo realizado em ispajue concluiu que os precos tém
subido acima da inflacéo a partir da metade dad@eda 1990 e que as possiveis explicacdes
sdo: a disponibilidade de financiamentos de lon@g@@ com taxas baixas e fixas, de féacil
acesso e possibilitando o financiamento do valtal;tao aumento da demanda por espacos
residenciais, o qual esta diretamente relacionadoescimento econémico e demogréfico; a
escassez de terrenos e restricoes legais (leisd@amento); e ao aumento da populagdo com
mais de 30 anos, que formam lares e aquecem o aoe(GAROUARD et al., 2005 apud
ROZENBAUM e SOARES, 2007);

A despeito do continuo aumento da preocupacao cego® no mercado imobiliario,
o0 numero de estudos realizados ndo é expressiwala mcipiente em nivel nacional, tanto
menos direcionados a Dourados/MS. Por esse mqtilgg-se pertinente um trabalho que

possa contribuir com a criacdo de um banco de datiggorico para analise do setor.

A relevancia do presente trabalho se revela ndidgada do tema e no interesse por
parte de importantes instituicdes do pais, com&EAl — Instituto de Pesquisa Estatistica
Aplicada, que publicou um estudo que investigowssibilidade de existéncia de “bolha”
imobiliaria; como o IBGE - Instituto Brasileiro d&eografia e Estatistica, que elaborou um
trabalho sobre métodos e experiéncias internacd@udire indices de precos de imoveis, com

o objetivo de auxiliar e incentivar a producdo deindice para a realidade brasileira; assim



10

como em nivel internacional, com a publicacdo dentamual pelo Eurostat — Gabinete de
Estatisticas da Unido Europeia - sobre os difeseniétodos para calculos de indices de
precos de imoveis.

Observa-se que estudos acerca de indices de Phegtsliarios no Brasil sdo
observados a partir de 2010, pelo IBGE, e 20113 p#PE/FGV, sendo, ao contrario de

outros paises, um assunto de destaque bastanéerece

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. O MERCADO IMOBILIARIO

Segundo a ABNT (2001), na definicdo constante mmad\BR 14.653-1, bem é uma
“coisa que tem valor, suscetivel de utilizacdo aa gode ser objeto de direito, que integra
um patriménio”. O imovel € um bem tangivel, poisipser “identificado materialmente” e é
“constituido de terreno e eventuais benfeitoriaseaincorporadas”. “Pode ser classificado

como urbano ou rural, em funcéo da sua localizaggmpu vocacado” (ABNT, 2001).

Conforme definido por Damodaran (1999), o bem irhévem ativo real que pode ser
comparado a ativos financeiros, pois sado capazegee fluxos de caixa (a exemplo do
aluguel), que, apesar da incerteza quanto ao cgtdeterminarédo o valor do ativo. O autor
afirma que, em contrapartida, diferenciam-se quantmuidez do mercado e os tipos de
investidores que dele participam, pois, como exerdplativos financeiros, as acdes possuem
vidas infinitas e tendem a aumentar seu valor agdaempo; ja os ativos reais, em geral,
possuem vidas finitas e o seu valor sofre infllnta depreciagcdo, como no caso do
componente construcdo, em imoveis, e ao contr@rierreno possui vida infinita, 0 que deve

ser analisado na avaliacao do investimento.

Lucena (1981) afirma que os imdveis possuem uma gér caracteristicas que 0s
diferenciam dos demais bens duraveis e que atritpgzmliaridade ao setor imobiliario. Por

isso é fundamental conhecé-las, das quais o goborta
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a) Existéncia de estoqueé demanda é atendida ndo somente pela producdo de
iméveis novos, mas também pelos estoques existeptegpor sua vez sao determinantes na

composicado da demanda por novas unidades.

b) Elevada heterogeneidad®or mera observacdo percebe-se a diversidade de
imoveis existentes, ainda quando comparados ddetuuma mesma localizagdo. Sobre esse
aspecto, Souza Filho (2004) ressalta a necessidadestudar os precos implicitos das
caracteristicas que os diferenciam como alternakvaninimizar os efeitos da assimetria de

mercado.

¢) Imobilidade ou fixacdo espacidDs imoveis possuem imobilidade fisica, o que de
acordo com Gonzéalez (2003pud Souza Filho (2004) ocasiona uma forte relacaoeevdr
atributos da localizagcdo e os precos, de modo quesuperavit ou déficit em uma
determinada localidade somente podera ser ajust@deés da interacdo dos precos e néo
pela realocacao fisica do produto imobiliario. So&#ho (2004) conclui entdo que “...o fato
do bem habitacdo ndo poder ser transportado figiclrde um local para outro torna suas

caracteristicas locacionais Unicas.”

d) Demanda variavel de acordo com a localiza¢c&aracteristicas especificas da
regido, como infraestrutura e servigos disponiwdistdncia ao centro, as preferéncias dos
individuos e sua renda, geram diferentes quantidadeerfis de habitacdo demandadas em

diferentes localidades.

e) Precos elevado$Jma das caracteristicas de maior relevancia, @a@isnsumo da
habitacdo absorve elevada parcela de renda dogduads, independentemente do seu nivel
de renda. A condicdo de elevada precificacdo do, ladiada a limitacdo da concessdo de
crédito a uma renda minima exigida, condicionaaasilfas com menor poder aquisitivo ao
mercado secundario da locacdo (CRUZ; SANTOS, 2p@SOUZA FILHO, 2004).

f) Elevados investimentos e prazo de maturas@m necessarios a produgcdo de novas
habitacbes. Como consequéncia, as condi¢cdes deldimjula economia, assim como de
financiamento para a aquisicdo e para a produé#éoetevado poder de influéncia no setor,
impactando tanto na oferta de novas habitacées candemanda por novas habitacées e pelo
estoque.

Souza Filho (2004) acrescenta duas caracteristioasimoveis: durabilidade e os

custos de transferéncia.
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Durabilidade.Associada a longa vida atil do imovel, visto queoénposto pelo fator
terra e sua natureza indestrutivel, e construcagua naturalmente possui vida (util

determinada. E a durabilidade que permite a formdeZestoques para o mercado.

Custos de transferénci€omo resultado da propria durabilidade do atbsogustos de
mudanca do imodvel sdo reconhecidamente elevadasm Alos impostos envolvendo a
transferéncia, existem custos de adequacdo datueafrucomo instalacfes elétricas e

hidraulicas, moveis e utensilios.

Além dessas, Gonzalez (200&)ud Souza Filho (2004) também aponta a influéncia
governamental e da legislagdo como varidvel detemté no mercado imobilidrio. Para o
autor, o mercado sofre influéncia dos governosoe@uias em seus diversos niveis, seja pela
oferta de infraestrutura, por meio de alteracbesistoe ocupacao do solo, pelo controle ou
incentivo da atuacdo da iniciativa privada (atrad@s planos diretores de desenvolvimento),

além da influéncia macroecondémica, na oferta dditcré na conducdo da economia do pais.

De acordo com Lucena (1981), os estudiosos busaampreender o mercado
imobiliario a partir de dois modelos tedricos: acacnoecondmicos e 0s microecondémicos e de
equilibrio. O autor diferencia-os afirmando queguanto os macroeconémicos analisam a
oferta e demanda e as variaveis que as influen@amicroeconémicos e de equilibrio tém
foco no comportamento individual e nas variaveie gfetam o individuo no processo de
decisdo. Considera também que a analise por ao®tpos de modelos se faz necessaria
para uma compreensao mais completa da interacadivErsos elementos que compdem o
mercado e o0 torna tdo complexo, pois ndo somenteaaxteristicas fisicas do imével
determina seu valor, mas diversas variaveis miamaeroeconémicas se inter-relacionam e
sdo determinantes para o comportamento do consyna@dgue, consequentemente, devem
orientar os projetos na produgcdo de habitacdo desanaior lucratividade, o que torna

determinante o entendimento dessas relagdes.

2.2. EXISTE BOLHA IMOBILIARIA NO BRASIL?

O crescimento tanto dos precos como da oferta dedis no Brasil, motivou um es-
tudo realizado pelo IPEA — Instituto de PesquisanBGmica Aplicada — em agosto de 2012,

pelos autores Mendonga e Sachisida, em decorr@océerta de varios analistas sobre possi-



13

bilidade de existéncia de uma bolha imobiliariadteem vista que os precos de imoveis resi-
denciais e comerciais estariam crescendo além e@ade ser explicado pelos fundamentos
gue regem 0s movimentos desse setor. A preocua;agravou com a crise da economia
americana ocorrida em 2008, cujo gatilho foi o isgtmbiliario, e mais recentemente, com a
situacdo na Europa, principalmente em Portugalaiisp e Grécia (MENDONCA e SACH-
SIDA, 2012).

Conforme apontam os autores, € relativamente coengontrar o termo “bolha” em
trabalhos e na midia, e sua ideia geralmente supdsomportamento irracional por parte dos
agentes econdmicos, 0s quais acreditam que ossporescerdo indefinidamente ou que
assim sera, ao menos, no longo prazo. Entretarntoneeituacado de bolha é tdo complexa

guanto sua constatacao empirica.

De acordo com Lima Junior (2011), uma bolha seu#éndo os precos estdo acima do
valor “justo”, sendo que o preco justo seria aquaeie cobre os custos e ainda contém uma
margem para cobertura de incertezas. Assim, “grer®s estdo acima do preco justo, ha um
valor sem lastro que esta sendo comprado pelo dwrmeassa conjuntura” (LIMA JUNIOR,

p. 3, 4).

Por outro lado, Mendonga e Sachsida (2012) defersksmum consenso na teoria
econbmica que o valor de um bem decorre da utdidadrginal que os agentes atribuem a
ele, a qual é determinada pelas preferéncias dessiggluos, logo, o preco de mercado é
determinado pelo valor subjetivo que 0s agenteélsuatm ao bem e a estrutura de custos de
um produto esta indiretamente relacionado a quasitodividuos aceitam pagar pelo produto,
de modo que a valoracdo de um bem é que deternsi@a custo e ndo o contrario. Os autores
afirmam que, em especial com os imoveis, pode estamtecendo que, por um motivo ou
outro, como uma mudanca na estrutura de preferéosiagentes estejam atribuindo maior
valor aos iméveis, elevando a demanda e os pregos consequéncia. Concluem que dai
decorre que o diferencial entre 0 preco e o0 custé propiciando uma expectativa de alta
margem de lucro que serad gradualmente eliminadsgedgue nao existam restricdes a
ampliagdo da oferta, afinal, existe uma defasagentethpo para que a estrutura de custo
acompanhe esta maior valoragdo, a qual com o paksadempo serd diminuida e a

lucratividade nesse setor acompanhara o restargeot@mia.

Mendonca e Sachsida (2012) citam a perspectivasdald&Austriaca, segundo a qual
uma bolha é gerada a partir de um sinal de origedgema, que influencia os agentes a

direcionarem erroneamente seus investimentos arndatdlo setor, trazendo como
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consequéncia, a ascensdo dos precos; porém, emidei#o momento, ocorre 0 ponto de
ruptura, e os agentes percebem que o retorno bsi#oado esperado e é quando os

investimentos serao revistos e obviamente, ocourm@expressiva perda de capital.

O IPEA (2012) baseou seu estudo acerca da bolhhiliém@ no Brasil em duas
premissas, sendo que 0s precos se alteram em getdoymercado por dois motivos: ou
ocorreu uma mudanca nos fundamentos do mercademnamercados correlatos, e assim as
préprias forcas de mercado conduziriam a um egigliba nova ordenacdo; ou devido a
interferéncia do governo, como se observa em untal@speculativa, originada de algum
incentivo que estaria induzindo os agentes a imvest determinado segmento, elevando
indefinidamente os precos sem base nos fundamdatasercado e assim erros sistematicos
estariam sendo cometidos, apesar da grande qudentigainformacdes disponiveis. A Escola
Austriaca explica que esses julgamentos equivocadims ocasionados pelas politicas
governamentais de interferéncia, por exemplo, ésala manipulacdo da taxa de juros e
direcionamento de crédito (MENDONCA e SACHSIDA, 2p1

A conclusédo dessa pesquisa apontou para a padadsliconcreta de existéncia de
bolha imobiliaria no pais, tendo o governo commgpal responsavel através de politicas
fiscais e de estimulo ao crédito. Por isso, nessaanto, pode-se argumentar que o pre¢co dos

imoveis ja esteja tao elevado a ponto de uma valgdio futura ser improvavel de acontecer.

Trata-se de uma questdo tdo complexa, pois existais definicbes para o fendbmeno
“bolha imobiliaria” do que explicagbes para a eéxisia delas, tanto menos de indicios
empiricos que permitam a antecipacao a sua oc@rémwyo, jA que ndo é possivel prever ou
constatar em definitivo a existéncia de uma bolimais imprescindivel se torna um

acompanhamento da evolucdo dos precos, com avaligsiarica de tendéncias.

2.3. INDICE DE PRECOS IMOBILIARIOS

2.3.1. Defini¢ao

O indice de Precos Imobiliarios é, antes de tudu, IRC (indice de Precos ao

Consumidor), que, segundo a definicdo do IBGE (R0@7 uma “medida sintese do
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movimento de pregos de um conjunto de mercadodhamado ‘cesta de mercadorias’,
representativo de um determinado grupo populacienalicerto periodo de tempo”.

A mensuracao de indices se faz necessaria par@iseatios precos, a qual € descrita
pelo IBGE (2007):

Define-se a anélise de precos como o conjuntoidielades que visam a avaliar os
dados de campo, quantitativa e qualitativamentejtawo-os, rejeitando-0os ou
ratificando-os, com fundamentacao no conhecimertandrcado, na confirmacao
junto ao campo e em critérios estatisticos.

Porém, segundo a Fipe (2011), construir um inde@récos de imoveis é bastante
desafiador, especialmente no Brasil, pois as difarles partem da obtencdo de dados
confiaveis. Dentre as possibilidades, os registros cartérios de imdveis ndo possuem um
banco de dados publico e de facil acesso, e mesmexjstisse, € sabido que os valores das
escrituras nem sempre retratam os valores efetiv@ntnsacionados. Dados de instituicoes
financeiras credoras de financiamentos imobilianestringiriam a analise a apenas uma
parcela do mercado, assim como seriam afetadoslggedo temporal entre a assinatura do
contrato e a efetiva insercdo no banco de dadosa @uossibilidade, muito utilizada em
diversos paises, € utilizar os anuncios como fdatdados, o que obviamente difere do preco

pelo qual o imével foi efetivamente comercializdBtPE, 2011).

Além da inconsisténcia dos dados sobre os pre@is peaticados, Rozenbaum e
Soares (2007) apresentam também outras justifesatia dificuldade na classificacdo das
caracteristicas das unidades imobiliarias, paraoes¢ observarem as vendas realizadas, e 0
fato de os dados sobre pregcos de iméveis ndo smefidveis antes de 1995 por causa das
inflagGes ocorridas desde 1962.

A dificuldade de se construir um indice de pregesiméveis citada por Santos e
Salazar (2010) é a de coletar dados sobre imoeeirelbantes em determinada época para
comparacao, pois, devido a heterogeneidade dessmdoe quaisquer caracteristicas que
possam distingui-los, assim como pequenas difesetiedocalizacado, podem produzir efeitos

NOS seus precos.

2.3.2. A utilizagéo dos indices de precos imobiligs e sua importancia
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Com base em experiéncias de varios paises, Eu(@dtid) cita algumas utilizagbes

dos indices de Precos Imobiliarios:
a) Como um indicador macroecondémico de inflagéo

Geralmente, o0 aumento dos pregos nesse setorsssi@aalo a periodos de expansao
econdmica e a queda costuma representar a um éesaguto da economia. O aumento
normalmente estimula a economia através dos enpregia renda gerada (remuneracoes e
taxas/impostos); do aumento do gasto em consunt@,ef@/ada confianca do consumidor
gue resulta em gastos com reparos e melhoramemansb&ém com outros itens de consumo;
do aumento da atividade econdmica, principalmemienatrucéo civil, visto que expectativas
otimistas em relacdo a retornos futuros do investimna moradia que levam as construtoras
a lancarem mais produtos, dinamizando o mercadabilifo; e do efeito riqueza gerado,

gue levam a novas oportunidades de investimento.

Santos e Salazar (2010) sugerem ainda que o ideiderecos Imobiliarios seja um
dos subindices do indice de Precos ao Consumidommanhado paralelamente pelos
agentes econdémicos, propiciando um monitoramentmelcado e da evolucdo dos precos,
pois, desse modo, a diversidade de indicadoreomiomaria um melhor entendimento sobre
economia, em geral, e a tendéncia da inflac&o,aticplar.

b) Na conducéao da politica monetaria e de metas

A utilizacao do indice imobiliario na formulagéo jpieiticas econdémicas, dentre elas a

monetéria, e nas metas de inflagédo elevaria adeté® ambos.
c) Como medida de riqueza

Tendo em vista que o aumento do preco do imoveigeh renda nacional e vice-

versa, trata-se de uma importaptexyda renda agregada da economia.
d) Como indicador para medir exposi¢cao ao risco

Sao os indicadores que retratam a solidez dasuigstes e do sistema financeiro. A
exemplo, o FSI (Financial Soundness Indicatorspuctim indicador com o objetivo de
melhorar 0 embasamento das analises macroeconémeicalemonstrar as forcas e
vulnerabilidades do sistema financeiro, como meioeditar o crescente niumero de crises
bancéarias que ocorreram nos ultimos anos. O indaiei estatisticas de imoOveis, quanto a
preco de venda, financiamentos imobiliarios e gdade de iméveis adquiridos sem a

necessidade de financiamento, a taxa meédia de stimpo8 e volume de transacoes.
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e) Como deflator para as Contas Nacionais

Em alguns paises, Institutos de Estatistica utilizaindice para deflacionar o valor

corrente dos imoéveis novos.
f) Para auxiliar os individuos na decisdo de compra

A compra de um bem imdvel, muitas vezes, é a te@iosde maior valor que sera
realizada por uma familia, seja para moradia oa paestimento, uma flutuacao nos precos
afeta a decisdo e a alocacdo de recursos parafi@ssdao s6 o0 nivel dos precos e as
tendéncias futuras, como as taxas de juros pamadiamentos, influenciardo a decisado dos

individuos para a aquisi¢do presente ou futura.
g) Como informacéao para construcao de outros irglice

Se o indice de Precos Imobiliarios for incluido c@culo do indice de Precos ao
Consumidor (IPC), esse afetara o calculo da inflaGBque seria bastante conveniente ja que

o preco dos imoveis afeta o preco dos alugueigjasrelementos do IPC.
h) Para comparacéo internacional

Seria interessante a possibilidade de acompanh&nd&ncias desse mercado em
diferentes paises, 0 que exigiria uma padronizde@ametodologia e do periodo de apuracéo.
Nessa direcdo, a zona do Euro ja vem homogeneizapddodo de apuracéo dos dados.

Vérios paises mantém indices de precos de imoesidenciais em nivel nacional ha
muito tempo, alguns desde 1968, sem o0s quais dificd estabelecer quaisquer conclusodes.
A publicacdo de indices regionais e nacionais geraacervo de dados representativos que
possibilita a investigagdo das causas das variad@@precos, pois, sem dimensionar essas
variaveis, a formulacdo de hipoteses se tornadangistente (ROZEMBAUM e SOARES,
2007).

E 0 que se observa no Brasil, onde existem ha maitos varios indices que medem
0s custos da construcdo, como o INCC — FGV, ponéoordgram-se ainda em iniciacdo a
criacdo de observacOes regulares da movimentac@opkros no mercado imobiliario
(ROZEMBAUM e SOARES, 2007).

2.3.3. Metodologias de indices de Pregos
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Rozembaum e Soares (2007) destacam que “estudausas das variagcdes de pregos
dos imQveis residenciais e registrar 0s precoscpdis sdo 0S requisitos para a construcao de

indices de precos representativos em determinadmadte’.

Segundo Diewert (2007apud Santos e Salazar (2010), o principal problema dos
indices de precos de imoveis é que, ainda quemapanhe o mesmo imével ao longo do
tempo, ndo ha garantias de que a qualidade do Ins&venantenha, pois esta sujeito a
depreciacdo e reformas, deteriorando e melhorandguaa qualidade, respectivamente,
prejudicando assim, o0 acompanhamento constanteedmmimovel. Além disso, a liquidez é
diferente em cada pais, afetando a quantidade sen@gdes. Ainda, a falta de dados e os

atributos das propriedades dificultam a escolhmétmdo.

Os principais métodos utilizados, segundo Euro&@i0) e Diewert (2007apud
Santos e Salazar (2010) sdo: método de vendasdeepede avaliacdo, de estratificacdo e de
regressdo hedonica.

- Método de vendas repetidansiste na utilizacdo de informacdes de vendande
mesmo imovel em determinado periodo de tempo, adioi#se que ndo ha mudancas na
gualidade do bem. Rozenbaum e Soares (2007) alegizanao nao se considerarem
informacdes relevantes que alterem as caractasstio objeto de andlise, as comparacdes

entre os precos pode sofrer distor¢des.

- Método de avaliacdoextensdo do método de Vendas Repetidas, comrardite de
que ao invés de utilizar o preco de venda, utitizareco de avaliacdo, ou seja, compara o
preco de avaliacdo com o preco de venda de cadeeifi@EWERT, 2007apudSANTOS E
SALAZAR, 2010).

- Método de estratificagcdoconsiste em decompor o0 mercado em estratos com
caracteristicas semelhantes, como por exemploagestr, idade, padrdo e localizagdo, com o
objetivo de tornar o estrato mais homogéneo pds€hewert (2007)apud Santos e Salazar
(2010), ressalta que quanto maior o detalhamentsplecificacdes, maior a homogeneidade
e menor o problema gerado pelas mudancas nos tafibintretanto, a estratificagdo em
demasia pode reduzir substancialmente o ndmeroonuEliobservacbes de cada estrato,
comprometendo a qualidade da amostra.

- Método de regressdo hedonigaarte do principio da heterogeneidade dos bens do
mercado imobiliario, pois cada um possui um comjudé caracteristicas Unico, que 0

diferencia dos demais, impossibilitando a comparag@ imdveis idénticos. A técnica de
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regressdo hedonica tem por finalidade determinaiego implicito de cada caracteristica no
valor final do imével. Como toda analise de regiesa escolha das variaveis explicativas

séo de grande importancia.

O quadro 1 apresenta as principais vantagens amegens de cada um desses quatro
métodos e, como se observa, todos esses possuelmstagdes.

Método Vantagens Desvantagens

Desconsidera varias informacdes de venda dos
" imoveis e utliza apenas as unidades que foram
Utliza apenas dados de prego e enderego| e 0

~ . . . % lvendidas no minimo pela segunda vez. [N&o
resultados sdo de facil reprodugéo, pois é posswe'fj P 9

considera possiveis reparos ou reformas| e a
refazer os resultados de posse dos mesmo da L - .

epreciagdo do imével entre os periodos
tratamentos.

comparados. Sua aplicagdo é lmitada a
mercados com alta rotatividade.

Método de Vendas Repetidas

Utliza muito mais informacBes que o métodoNd® considera mudangas de qualidade (reparos,
Vendas Repetidas. Dados de avalacdo e vegeftesias e  depreciacdo) e  depende
geralmente podem ser encontrados em reg&emialmente da qualidade dos dados da
administrativos. avaliacdo.

Método de Avaliacdo

E conceitualimente aceitavel, de faci aplicac:
explicagcdo. Utliza mais informacBes que
métodos de Vendas Repetidas e de Avaliac?
indice de precos de imdveis pode ser cons
para diferentes tipos de localidades, ou s
possivel ter indices regionais;

i\?~e

a0 controla adequadamente mudangas de
%uagiade nos imoveis (reparos, reformas e
eﬁreciagéo) e a qualidade dos dados de| cada

Método de Estratificacao u'| I
rgto depende da quantidade de caracteristicas

f
e5
a@Spostas para tornar mais homogéneo o estrato.

classes de imoveis. O método é provavelmeigiarmle variedade de informagbes |das
mais eficiente na utiizagdo dos dados disporiveriedades e das caracteristicas. Ndo é
Método de Regressao Hedbnicguando sao suficientemente detalhados e € pdasimsénte reprodutivel, pois pode-se assumir
promover ajustes quanto a mudancas de qualdéelentes formas funcionais para a regressdo
tanto de depreciacdo, quanto de repargmoposta. E ndo é facimente explicavel para o
reformas. USUario.

Pode ser construido para diferentes IocalizagE:mnsivo na utizacdo de dados, requer|uma

Quadro 1: Comparacao entre métodos para célculo de indicBsed®s de Imdveis.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Rozenbaum esS@a07).

Rosembaum e Soares (2007) revelam que uma casticeerdo mercado imobiliario
residencial brasileiro € a utilizacdo de um im@gval uma mesma familia durante um longo
periodo de tempo, o que impossibilita a utilizag@®método de vendas repetidas; ja nos
Estados Unidos, onde a mobilidade € bem maior, mdoéde vendas repetidas € o mais

destacado pela literatura, pois esse seria 0 méwaiadequado para mensurar variagdes de
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precos de um bem heterogéneo, embora ndo abordeestimentos feitos em benfeitoria no

imével ao longo do tempo, ainda assim, € muitdzailo.

Ja as regressOes hedonicas levam em consideragéséuia de variaveis heddnicas e
suas relagbes com o preco. Torna-se inaplicavel estodologia a nivel nacional pois,
atributos séo diferentemente valorados no Nordeste Sul do pais, por exemplo, pois um
clima relativamente estavel de temperaturas elevad@m outro uma variacdo bastante
definida das estacdes do ano (ROZEMBAUM e SOARBSY?

Logo, a utilizacdo de indices e suas metodolodiast&o variaveis e discutidas, que
ndo é possivel afirmar a existéncia de um melhdicén talvez seja necessario a utilizacao de
varios indices concomitantemente ou hibridos. Aolescda aplicacdo da metodologia do
Indice FipeZap se deu pela aplicabilidade pratigzela relevancia da possibilidade de se

comparar dados com os de outras realidades do pais.

Sao muitas as pesquisas em busca do melhor métodoapaliar as variacdes nos
precos dos iméveis. Na teoria, ainda nao é posdefaiir qual a melhor metodologia. Mas a
aplicacao pratica sera enriquecida pela diversidedmétodos, pois o mercado de cada pais
possui suas peculiaridades e de acordo com a disiade de dados, o nivel de
detalhamento das informacdes e a periodicidadeonliigpl, determinardo a escolha do
meétodo mais adequado. (SANTOS e SALAZAR, 2010).

2.3.4. indices de Precos Imobiliarios no Brasil

O indice FipeZap de Precos de Imdéveis Anunciado® primeiro indicador que
acompanha os precos de venda e locacao de imégalemciais no Brasil. Aléem dele, existe
0 IGMI-C (indice Geral do Mercado Imobiliario Comeat), criado em 2011 pela FGV
(Fundacao Getulio Vargas), instituicdo que atuatméabalha na definicdo da metodologia e
coleta de dados para a elaboracdo do que devessguado indicador voltado ao mercado
residencial, dGMI-R (indice Geral do Mercado Imobiliario Residzal).

A FIPE (Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmiéagina fundacdo de direito
privado, sem fins lucrativos, que apoia as areapadguisa e ensino do Departamento de
Economia da Faculdade de Economia, Administragaorgabilidade da Universidade de S&o
Paulo (FEA — USP), realizando estudos sobre fenéamecondmicos e sociais e contribuindo
para a formulagcéo de politicas econémicas e p&bboa geral, assim como para a avaliacdo
dessas. Embasada na hipotese de que no médio @ poap os precos de oferta e os de
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efetiva transacéo tendem a se aproximar, a FIPEidenou que um indice com base precos
ofertados é confiavel, ao menos, até 0 momenta. tAato, realizou uma parceria com a ZAP
Iméveis, um portal de classificados da internet; possuir grande numero de anuncios
mensais, além de um histérico para algumas cidagestir do ano de 2007, o que ampliou o
periodo de cobertura do indice (Zap Iméveis, 2012).

O Indice FipeZzap de Precos de Imdveis Anunciadbsalculado com base nos
anuncios publicados na pagina do ZAP Imoveis, demam-se apenas 0Ss anuncios de
apartamentos prontos e se leva em conta a locatizacnimero de dormitorios e a area util.
A fonte exclusiva de dados sdo os anuncios de veadacacdo disponiveis no site do Zap
Imdveis, de pessoas fisicas e juridicas (imobégrios quais sdo coletados e armazenados
diariamente. Apenas os dados de preenchimento abéwig do site sdo coletados,
desconsiderando-se, por exemplo, a idade do imd@lel;ante informagéo, mas que nao pode

ser utilizada.

Mark e Goldberg (1984 pudRozenbaum e Soares (2007) acreditam que os raslhor
critérios para a escolha de um indice sejam umdafmentacdo consistente, ser de simples
administracdo e ser razoavelmente estavel. De @aamth esses parametros, optou-se pela
reproducéo ddndice FipeZappaseado nanétodo de estratificacdpara a elaboracdo desse
trabalho, porque possibilitarda a comparacdo de glamon outras realidades, agregando

contribuicdes ao mercado regional e ainda, ao frdpdice.

3. METODOS E PROCEDIMENTOS

Para uma andlise mais préoxima ao fendmeno da xaf@d imobiliaria em
Dourados/MS, optou-se pela coleta de dados sobpeeges de comercializagdo dos imoveis
através do contato com as imobiliarias com es@rgdna cidade. Ao contrario de outros
trabalhos e o do propritndice FipeZap exclui-se uma margem de distor¢do nos precos
existente ao realizar uma interpretacdo sobre desdde oferta divulgados nos diferentes
meios, ou ainda, se fossem coletados no cartorregistro de imoveis, pois, se no primeiro

caso o valor costuma ser maior do que o efetivaeneagociado, no segundo, costuma-se
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negligenciar a totalidade do valor e o verdadeirmero de transacdes para beneficio fiscal.
A Prefeitura também n&o possui uma Planta Genélicd/alores (PGV) atualizada que
possibilitasse a consulta e embasamento dessaiggesqu

A metodologia FipeZap utiliza dados apenas sobnedagle apartamentos prontos. As
Notas Metodoldgicas (2011) ndo explicitam a jusdifiva, porém, presume-se ser mais um
critério para a homogeneizacdo da amostra, atraesestratificacdo pela renda das

localizagBes e também pelo nimero de dormitdrios.

Sendo o objetivo deste trabalho identificar o corgmwento do mercado, o foco em
um determinado tipo de imdvel restringiria a qudadie de ocorréncias analisadas e poderia
comprometer a representatividade da amostra, jaaquesticalizacdo € um processo recente
na cidade. Preferiu-se optar pela abrangéncia desdsobre terrenos, casas e apartamentos
com utilizacdo residencial. Os dados coletadosniordpo do imovel (terreno, casa ou
apartamento), area (m2), localizacdo, data e pectvansacéo, sendo que os trés primeiros

itens séo os critérios de estratificacdo da amostra

A FipeZap divulga indices sobre precos de venda &xh de aluguel, voltados para
apartamentos. Além de ampliar a analise sobre ®tipos de imdveis, esse estudo incluiu
também o calculo de indices referentes aos alugieisasas e apartamentos, tomando-se

como base a mesma metodologia.

Infelizmente, as imobiliarias ndo dispunham de dastibre 0 nimero de dormitorios
dos apartamentos e da area (m2) das casas e agraidaralugados. Mesmo assim, os indices
de aluguel foram calculados com o valor total, papesar de ndo ser a base de dados ideal,
entende-se que alguns argumentos justificam sueaefb. Em principio, a localizacéo e o
seu nivel de renda, correspondem na pratica, erallsantas do padrdo de construcdo entre
os vizinhos. Além disso, a metodologia do indiaee gera apresentada a seguir, ao utilizar-se
das medianas para os precos de referéncia, exchgaaréncias com maior desvio-padrao na
amostra, obtendo-se, portanto, a média de precespddroes de imoOveis que sdo mais
recorrentes na localidade. Essa pratica contribwiito para que a amplitude de analise dos

dados sobre o mercado fosse maior e mais completa.

Também a cobertura do indice, dada pela porcentdgeranda agregada das regifes
gue participaram do calculo do indice, em relacdienala total da cidade, foi satisfatoria e

equiparada ao alcancado pela FipeZap.
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Venda Aluguel
Terreno Casa Apartamento Casa Apartamento
58,00% 54,33% 39,91% 39,91% 39,91% / 40,19% *

N

* Até o més de fevereiro/2011 o indice é compastweste pela regido
Apos esse periodo, o indice abrange as regifes 7 e

Quadro 2: Cobertura dos indices de Precos Imobiliarios derBdos/MS.
Fonte: Elaborado pela autora.

O periodo estudado é entre os anos de 2010 e POt2jois motivos: devido a
disponibilidade de dados ser maior por parte dabiimrias e a possibilidade de comparacéao

com o0 mesmo periodo estudado pela FIPE (FGV) esi nacional.

Células dos indices regionais e critérios de ponderao

O indice FipeZaputilizou as areas de ponderacéo para delimitagrgéioamente as
células, que juntamente compuseram os indicesnagioou seja, das cidades. As areas de
ponderacdo sdo “uma unidade geogréafica, formada upor agrupamento mutuamente
exclusivo de setores censitarios, para a aplicai@ procedimentos de calibracdo das
estimativas com as informag¢des conhecidas pargaagio como um todo” (IBGE, 2012).
Séo utilizadas pelo IBGE para dividir os municipibeasileiros e sao relativamente
homogéneas do ponto de vista socioeconémico e ,aaslanformacfes dos respectivos

domicilios coletadas pelo Censo Demografico podemagregadas nessas areas.

Segundo explicou o escritorio do IBGE de Dourad&/Mao foram definidas areas
de ponderacdo para o municipio no censo de 204®,psrque, esse tipo de divisdo ndo é
feita para cidades com menos de 200.000 habitaaltss, de existir uma reorganizagdo dos
limites e nomeacédo dos bairros que ainda preciséinsdizada por parte da Prefeitura. Mas
foram utilizados no censo, 0s setores censitagos,sao microrregides selecionadas para o

trabalho dos recenseadores e para os quais ogdesusao divulgados.

Assim, fez-se necesséario “criar” as areas de pagder na cidade, além da
aglomeracao de bairros em macrorregides para iabib célculo dos indices, devido ao
numero insuficiente de ocorréncias coletadas paelaboracdo de indices por bairros,

conforme se pretendia.

Os bairros identificados nas ocorréncias coletafblsiam relacionados com o0s

respectivos setores censitarios do IBGE. S&do 29B@amados/MS, dos quais 284 pertencem
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ao perimetro urbano. Logo, houve casos em que umobeontinha mais de um setor

censitario, quando entéo foram feitos agrupameigasetores.

O ponto de partida utilizado foi a divisdo por s feita pela Prefeitura através das
Secretarias de Infraestrutura e de Planejamentoei® Mmbiente, totalizando 9 regides,

identificadas no quadro 3 e figura 1:

Regido 1 - Parque das Nacdes Il
Regido 2 - Vila Industrial

Regido 3 - Canaa lll

Regido 4 - Agua Boa

Regido 5 - Itélia

Regido 6 - Flérida

Regido 7 - Parque Alvorada/Centro
Regido 8 - Ouro Verde

Regido 9 - Santa Brigida

Quadro 3: Divisao do perimetro urbano de Dourados/MS poidesy
Fonte: Secretaria de Infraestrutura e Secretaria de plaeato e Meio Ambiente da Prefeitura Municipal de
Dourados.

i
T

Figura 1: Divisdo do perimetro urbano de Dourados/MS poidesg
Fonte: Elaborado pela autora.
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A renda foi o critério de ponderacdo utilizadojspentendeu-se ser a variavel
avaliada pelo IBGE com maior capacidade de reptasseas caracteristicas socioecondmicas
de cada regido e homogeneizar a amostra. Compg®/aque, as regides definidas pela
Prefeitura, além de agruparem os bairros confortoeadizagcéo, também situam-se em faixas
de renda por domicilio proximas. Utilizou-se os amdsobre a renda dos domicilios
particulares permanentes (proprios ou nao), digil@ados pela Base de Informacbes do

IBGE por setor censitario.

Apés a definicdo das regifes, a ponderacdo daipagio dessas na composi¢do do
indice da cidade foi feita com base na renda daddgoelo Censo Demografico do IBGE de
2010. As rendas domiciliares foram somadas de fars@obter um valor de rendimento para
a regido e foram calculadas as participacbes da uath na renda total dentre todas as
regides.

Em todos os casos, 0 peso € calculado dividindm-galor da renda da regido pela
soma de todos os rendimentos domiciliares que cem@damostra. Assim, nos casos em que
nao houve a participacédo de todas as regideseitai iova ponderacéo, somando-se a renda
das regides participantes e calculando os seuss pesp relagdo a esse valor. Esse
procedimento é fundamental, pois como se tratanténdice Laspeyres, 0s pesos devem ser
fixos para garantir que a comparacao entre doioges estd sendo feita sobre uma mesma
‘cesta’.

Como citado anteriormente, optou-se pela aplicagdometodologia do indice
FipeZap, a qual adotou o método de estratificagéia pélculo.

Célculo de indices regionais

O indice utiliza o formato de Laspeyres, sendo @eada periodg o indice regional

|* é calculado pela formula
1% = 1fa PR

R
t-1

Em que P % é o preco médio da regi@no perioda. Os indices de cada regido e o

indice composto, da cidade, possuem valor arttideil00 para o primeiro més de analise

com amostras satisfatorias.
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Por sua vez, o preco médio de cada célula é cdlwylela equacéo:
Pt=Yw.p

Sendow, e p . respectivamente, 0s pesos e 0s precos medianoaddecélula,

definida pela localizacao

O computo dos precos de referéncia mensais decedula () € realizado em duas
etapas. Primeiro, € calculado a mediana dos prégas? de cada ceélula. Posteriormente,
calcula-se a média dos ultimos trés meses (t, t-4) €O ultimo valor sera considerado para o
valor de referéncia para o preco da célula. Logimdice FipeZap, bem como o método de
célculo desse trabalho € um indice de Laspeyresnoédia movel de trés meses e baseado na
mediana dos precos.

Cabe ressaltar que nos casos em que 0 numero kérsas para determinada regiao
foi nulo, o preco mediano foi imputado, atravésrdpeticdo do preco do més anterior,
idéntico ao procedimento realizado no célculo diick FipeZap.

Céalculo de subindices

Os sub-indices foram calculados pela FipeZap era céftlila para cada conjunto de
apartamentos com o0 mesmo numero de dormitoriosfoBuoa explicado anteriormente, pela
falta de informacdes detalhadas sobre os iméveispgunitissem a utilizacdo por mais esse

critério de estratificagdo, nédo foi possivel o clae sub-indices.

Célculo do indice Composto

Por sua vez, o indice composte para cada tipo de imével e transacao, referente a

cidade de Dourados/MS, foi obtido através da equaca

15 -3 we. I},

Sendowk 0 peso da regidio & o indice Regional da localizac&o.
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Célculo da Taxa de Aluguel

Utilizando-se dos mesmos critérios de ponderagdianf calculadas também as Taxas
de Aluguel de casas e apartamentos, a partir @@ @ztre os precos de locacdo e de venda.
Essa informagdo é muito importante para se verifisahd algum descompasso entre os
precos de venda e de aluguel, pois, segundo atimagSo realizada pelo IPEA (2012), um
descolamento entre as variacdes dos precos podkearigue os esses deverdo buscar uma

aproximacéao, pela queda de um ou aumento do outro.

3.1. DELINEAMENTO DA PESQUISA

Vergara (2010) afirma que existem varias formasldssificagcdo para os tipos de
pesquisa, de acordo com o critério utilizado palacautor. A autora propde uma divisdo em

dois critérios fundamentais: quanto aos fins e tpuaaos meios.

Quanto aos fins, o presente trabalho caracteriza®® uma pesquisa descritiva, pois
“expbe caracteristicas de determinada populacadeodeterminado fenébmeno” (Vergara
2010, p.41). O objetivo primordial desse tipo dequesa é a descricdo das caracteristicas de

determinada populacdo ou fendmeno que esta sendtads (GIL, 1991).

J& quanto aos meios de investigacado, trata-se @epasquisa de campo, definida
como uma “ investigacado empirica realizada no loodke ocorre ou ocorreu um fendémeno ou
gue dispbe de elementos para explica-lo"(VERGARM® p.43).

Marconi e Lakatos (2010, p. 169) definem ainda sgpisa de campo como “aquela
utilizada com o objetivo de conseguir informacdésueconhecimentos acerca de um
problema, para o qual se procura uma respostadionda, “de descobrir novos fenébmenos ou

as relacdes entre eles”.

3.2. DEFINICAO DA AMOSTRA
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O universo da pesquisa € composto por iméveis acimsados entre 2010 e 2012,
para venda ou locacdo, sendo esses, terrenos, oasapartamentos. Devido a forte
dependéncia da colaboracdo das imobiliarias daleidaseu niamero ainda ser restrito, optou-
se pela amostragem por acessibilidade, pois, pagcalo de indices, a que se propds esse
trabalho, quanto maior a amostra, maior a confddile dos mesmos. Assim, para convergir
com os objetivos, a amostragem procurou selecieleanentos tanto quanto fossem possiveis
de acordo com a disponibilizacdo dos mesmos petdss (VERGARA, 2010).

Gil (1991, p. 83) alerta que esse “constitui 0 nserigoroso de todos os tipos de
amostragem. Por isso mesmo € destituido de qualgger estatistico. O pesquisador
seleciona os elementos a que tem acesso, admijjneloestes possam, de algum forma,

representar o universo”.

3.3. TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados a partir de relatériosiéwsi pelas trés imobiliarias que se
dispuseram a participar da pesquisa. Esses docosntaram elaborados de acordo com a

necessidade de informacdes para esse estudo,aedddos, portanto, de fonte secundaria.

3.4. TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

A andlise dos dados foi realizada através do aaldelindices de precos, sobre o qual
se fundamentam os propdsitos desse trabalho, apésifecacdo das informacdes coletadas
sobre as negocia¢fes quanto a tipo do imovel,ikacdlo e data da transacdo. O célculo dos
indices, a elaboracdo dos gréficos e a linha ddétea dos indices compostos foram
realizados com o auxilio do software BrOffice Calc®

Cabe ressaltar que se inseriu a linha de tendéosigraficos por ser esse um método
utilizado em estatistica e econometria para senastd valor condicional esperado de uma
variavely, dados os valores de algumas outras vari&vale modo a transformar os graficos
de dispersdo em uma funcao linear, facilitando &isen da flutuagdo das variaveis (REIS,
1994).
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O total de dados coletados validos foi de 430 niagées. O niumero aumentou em
79,27% entre 2010 e 2011 e 36,73% em 2012, em caggzaa 2011. Um crescimento total
de 145% das negocia¢gbes em todo o periodo, conr maero de vendas (252) do que de
alugueis (178), sendo mais expressivas as vendssrr@@os e o aluguel de apartamentos,
conforme mostrado no quadro 4.

S Venda Aluguel Total
Terrenos Casas Apartamentos Casas Apartamentos

REGIL0 7 - PARQUE ALVORADA/CENTRO 66 50 20 33 ) 261
REGIAOQ 4 - AGUABOA pr| 24 2 8 1 69
REGIA0 § - SANTA BRIGIDA 34 3 0 0 0 37
REGIAQ 2 - VILA INDUSTRIAL 3 3 0 2 17 29
REGIAQ 5 - ITALIA 0 0 8 3 6 17
REGLAQ § - OURQ VERDE 3 2 2 2 1 10
REGIAD 6 - FLORIDA 1 3 0 1 1 6
REGIAQ 3 - CANAA N 0 0 0 1 0 1
REGIA0 1 - PARQUE DAS NAGOES 11 0 0 0 0 0 0

Total 133 87 n ] 128 430

Quadro 4: Distribui¢cdo das ocorréncias por regido em ordeorascente (2010 a 2012).
Fonte: Elaborado pela autora.

A regido 7 (Parque Alvorada/Centro) € a mais dicanem todos os tipos de imoveis,
tanto na venda como na locacéo, e possuiu inclugivenimero de ocorréncias superior a
soma de todas as demais regides. As ocorrénciasgléss 4 (Agua Boa) e 9 (Santa Brigida)
concentram-se na venda, de terrenos e casas nairpriemde terrenos na segunda. Ja as
regioes 2 (Vila Industrial) e 5 (Italia) destacaenesn apartamentos, sendo esses para aluguel
e aluguel e venda, respectivamente.

As regides 8 (Ouro Verde) e 6 (Flérida) apresentatam numero restrito de
ocorréncias, mas bem distribuidas. E as regide€aha@ Ill) e 1 (Parque da Nacdes)

praticamente ndo apresentaram negociacdes no penadisado.

Assim como a FipeZap fez, calculou-se também oopne€dio do m2. Entretanto, ao
contrario da instituicdo, sé foi possivel estalmieos valores para vendas, pois como
mencionado anteriormente, o presente estudo n@ésdde dados sobre a area de imoveis
alugados.
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Novamente, o destaque foi da regido 7 (Parque AfladCentro), que apresentou-se
como a localizacdo mais valorizada da cidade cordagvidenciado no quadro 5, que aponta

0 preco médio do m2 das regides que compuserandice$ de venda.

Preco médio do m*
Regiio Venda
Terrenos Casas Apartamentos
REGIAO 7 -PARQUE ALVORADA/CENTRO | RS18146 | B5979.50 R$2.171,84
REGIAO 4 - AGUABOA RS 90,83 RS 608,03
REGIAQ ¢ - SANTA BRIGIDA RS 78,04 -

Quadro 5: Preco médio de venda do m2 por tipo de imévefeé&oee(2010 a 2012).
Fonte: Elaborado pela autora.

4.1. Indices de Precos de Venda

Considerou-se como data base, para o célculo ds tmlindices de venda, o més de
janeiro/2011, periodo em comum, em que todos asstigge imoOveis possuiam dados
suficientes, criando condi¢des para uma compardg@idamente equiparada. O més final de

calculo foi o de dezembro/2012.

O gréafico 1 apresenta o indice de Precos de Vendlarrenos, para o qual foram
satisfatorios os dados das regides 4 (Agua BodParque Alvorada/Centro) e 9 (Santa
Brigida), que puderam integrar o indice Composterifitou-se que, ao final do periodo,

ocorreu um aumento desse em 56% em relacéo andas. i

Na regi&o 9 (Santa Brigida) houve crescimento &é 86a 4 (Agua Boa) ocorreu um
declinio de 22%. Destaque para o crescimento de 83%precos na regido 7 (Parque
Alvorada/Centro). De fato, podem ter contribuidaap@ aquecimento do mercado de
terrenos, a abertura de varios novos loteamentiasdsis nessa localidade, juntamente com a

oferta de crédito para o financiamento de terreconstrucao.
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Conforme o grafico 2, o indice de Precos de Ven@asas composto declinou para
menos da metade (0,47%) no periodo. As duas regifesormaram o indice Composto (4-
Agua Boa e 7-Parque Alvorada/Centro) apresentaranmaodes negativas ao longo do
periodo, ficando proximas a partir de fevereiro2@lencerrando dezembro/2012 em 0,45%
e 0,49%, respectivamente.

Esse resultado pode indicar uma alteracdo nos @mdd&@ comportamento do
consumidor, que pode ter passado a dar preferarejartamentos, por razdes de seguranca,

por exemplo, o que merece ser investigado por mEsxjtuturas.



33

Th-220 ThAN 200 24485 20 2l gh-Un ZiBN Zh-aaY Zh-gN 2h-nod e a0 LLAN LARO VRS L-OBY LLAT Ji-unr LN LLaY LLEN LiASd L)l
0

20

570

0LSONOD 30ION] spEeulopssabay /. 570
0LSOdN09 3OION 4
ONLNGOMOVHONTY IDYYd= L OYIORH e

YO8 YMY- FOy03d m

1504 I50A 1504 IS0A A

504

4!

(%) @21pu|

T10T/Z2p B 1107/ Uel — (onua BPEIOATY 2Nbied) / 2 (B0og ENEY) + 5201521 sef2d OopBUL0] 015040 32TPUT WO "SESED 2P EPU2 3 2P S0321 ap 221pU] :T 02TJRI5)



34

O indice de Precos de Venda — Apartamentos teveo dzase somente a regido 7
(Parque Alvorada/Centro), a Unica, das nove, queosodados suficientes para integrar o
calculo. O processo de verticalizacdo é bastacente na cidade, assim como alteracfes na
lei de zoneamento, que propiciaram varios lancamsemte apartamentos no periodo,

principalmente na regido mencionada.

Nesse caso, o indice da regido é o proprio indaapgdsto, o qual declinou até o més
de junho/2011, estabilizou-se até janeiro/2012sagu a partir de fevereiro/2012, encerrando

0 ano com a superacao em 9% do nivel de precaaljrionforme demonstra o grafico 3.
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4.2. Indices de Precos de Aluguel

Os Indices de Precos de Aluguel tiveram sua dage ben abril/2010, para que, do
mesmo modo como foi feito para os indices de veademalise temporal fosse realizada com
equidade. Esse ajuste ocasionou também, o dedoartgados de 2011, que eram disponiveis
somente para apartamentos, e refletiu em uma lassgraficos.

Para o Indice de Precos de Aluguel — Casas séofsiyel o célculo para a regido 7
(Parque Alvorada/Centro), que novamente represeattndice Composto. Observa-se no
grafico 4, que o indice ndo variou ate outubro/20t8s que a partir de novembro daquele
ano, o indice formou uma linha de tendéncia decoresnto e atingiu o indice final de 1,52%,

representando um aumento de mais da metade das pre@eriodo estudado.



37

g7 o gdy  gur  gaw o= OoJ0 oy our oW
N A’ it oW 0N O  OdT O
0
0
QIS 70
DINJQINDMRONY o >
TOH-/OpERIP US| =
QIS ®
DINCHNDIRONY 2
IO /OvE R &

TI0T/Z23P B TI07/FEW 2 0T0T/Z2P B 0107398 — (0Ru2 ), EPEIoAE 2anbieg) [ oEiga: efed seuade opEuto] 01s0dmod 301pUE WO *SESED 2P [2NENY 2P S0321J 2P 201pU] if 0IYEID



38

O Indice de Pregos de Aluguel — Apartamentos fajimado somente pela regido 7
(Parque Alvorada/Centro) até marco/2011, quand@dssivel agregar também os dados da
regido 2 (Vila Industrial). Ao final do periodoyegido 7 apresentou um crescimento de 86%

do indice, a regido 2 de 32%, e o indice compast@cdos, exibidos no grafico 5.
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4.3. Taxas de aluguel

As taxas de aluguel sdo obtidas pela relacdo entedor de aluguel do imével e seu
preco de venda. De acordo com o consultor finamc€&ustavo Cerbasi, os precos dos
alugueis costumam variar entre 0,5% e 1% do valomdvel.

Como nao se encontram estudos cientificos acersse dearametro, entende-se ser
essa uma questdao mais relacionada a decisdo o#tinmeeto, conforme demonstrado por
alguns especialistas. Nesse sentido, Rodrigo Barrsbcio do escritério imobiliario
Barreto&Oliveira, afirma quévestimentos que geram retornos de 1% a.m saodevados
como de muito boa rentabilidade, quando comparadigestimentos que envolvem um risco
maior. Assim, segundo ele, se um imoével é alugamoOb% do valor de venda, e se este
mesmo rendimento fosse aplicado em conta poupangdiiguel seria mais vantajoso no

longo prazo pela possibilidade de valorizacao an.be

Keyler Carvalho Rocha, professor do laboratoridiniencas da Fundacéo Instituto de
Administracéo (FIA), alerta que o investidor degedr em conta também a possibilidade de
desvalorizagdo, além dos custos com impostos emafy assim como da ocorréncia de o
imével ficar vazio e, se for o caso, o0 proprietdeo que arcar também com o0s gastos com

condominio.

O vice-presidente de locacdo do Secovi-SP, Framdsestana, conclui que valores
iguais ou inferiores a 0,5% séo desestimulantes parinvestidores que obtém renda com
aluguel, pois em situagfes de alta dos juros, aguaplicacdes financeiras, como os titulos

publicos, podem oferecer rendimentos de 1% ao pr@siscos baixos.

No presente estudo, observou-se que as taxas gleehlle casas em Dourados/MS,
demonstradas no grafico 6, mantiveram-se muito xabalo minimo esperado pelos

especialistas para considerar o aluguel um investionviavel.

De junho a dezembro de 2010, a taxa de alugueaskscesteve na média de 0,23%.
Para o ano de 2011 nao foram obtidos dados sufisigpara comparacédo, e em 2012 a

flutuacé@o do indice foi maior, porém a média ndalssou muito e ficou em torno de 0,27%.



Gréfico 6: Taxa de aluguel de casas.
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B REGIAO 7 - PARQUE
ALVORADA/CENTRO
== [NDICE COMPOSTO

* Regressao linear de
INDICE COMPOSTO

Ja a taxa de aluguel de apartamentos, apresenialinira de tendéncia de alta mais

explicita em relagdo a da de casas, exibida nacgréf Existe um intervalo de janeiro/2011 a

janeiro/2012, quando nao foi aplicavel o calculasma partir fevereiro/2012 o indice subiu,

oscilou pouco e equiliborou em torno de 0,5%, vahinimo considerado dentro das

expectativas do mercado.

Gréfico 7: Taxa de aluguel de apartamentos.
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4.4. Comparagao em nivel nacional

Pela figura 2, nota-se o comportamento do indicpeFap Composto de
setembro/2010 a dezembro/2012, em que 0s precasudiem em mais de 50%. Utilizando-
se como comparativo o indice de Precos de Vend@aeamentos em Dourados/MS, nota-se
gue movimento de queda se repetiu, poréem em meaopoggao, em torno de 30%, com
retomada dos precos iniciais ao final. Interesséargee, o indice de casas variou do mesmo
modo que o indice FipeZap Composto, decaindo tan@ém dos 50%.

Variacdo mensal do indice FipeZap Composto (7 regides)
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Figura 2: Variagdo mensal do indice FipeZap composto.
Fonte: FipeZap Imoveis.

Como as taxas de aluguel foram elaboradas pelZ#&ppsomente para as cidades de
Sé&o Paulo e Rio de Janeiro, essas foram os pac@nuetrcomparacéo e sao apresentadas nas
figuras 3 e 4. As taxas de aluguel de Dourados/MBeataram, em maior propor¢ao para 0s
apartamentos, os quais encerraram 2012 proximga @o contrario, em Rio de Janeiro e
S&o Paulo, as taxas de aluguel cairam, porém, raonté de 2012, ficaram com taxas
préximas a da de apartamentos de Dourados-MS (0e39%0%, respectivamente).
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Taxa de aluguel* em S3o Paulo
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1,0%
0,9%
0,8% — i Edia + Dormitdrio 4+ Dormitdrios
o,7%
0,64
0,52%
0,5% 0,29%
0,47%
o0,4%
0,3%
0,2%
o, 1%
Q,0%
ER2BBEREgegEaRpreRpReRREeEEEE S8 8
- =5 = = s == = o~ S T T g s
EEFES3 s ETSF i EEE 2R RRERREREEEY B
Figura 3: Taxa de aluguel em S&o Paulo.
Fonte: FipeZap Imdveis.
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Figura 4: Taxa de aluguel no Rio de Janeiro.
Fonte: FipeZap Imoveis.
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Dado que, segundo Mendonca e Sachsida (2012), ayumehor a razao entre o
aluguel e o preco de venda do imovel, maior a aglio de uma distorcdo do mercado,
percebeu-se que em Dourados/MS essa relacdo aumeot@m mantiveram-se em niveis
baixos para casas (0,24%) e médios para apartasn@hf86). Baseado nos autores, pode-se
compreender que, nesse periodo, 0 mercado tenhigidmras distor¢cdes existentes antes de
2010 para os apartamentos, mas ainda ndo em relagéasas. Ou seja, isso pode significar
gue, enquanto os precos para apartamentos estamamomento de estabilidade, os precos
de casas podem declinar ainda mais para vendaboersumais ainda para aluguel.

Em sentido inverso, a relagédo entre os prec¢os eeh micional (dados de Sdo Paulo e
Rio de Janeiro) também foi corrigida. Tanto os psetle venda como de aluguel cairam, mais
o primeiro, fazendo com que a taxa de aluguel salasfaixa de 0,7% para 0,49% em S&o
Paulo e de 0,55% para 0,39% no Rio de Janeiro.ndagpode-se dizer que as taxas estavam
em niveis superiores em demasia, relacionando @seda a interacdo dos agentes do

mercado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

No geral, foram os terrenos, os imoéveis que maisakrizaram entre 2010 e 2012 em
Dourados/MS. Esse dado explicita 0 aquecimentoedesgmento, influenciado pela abertura
de novos loteamentos, principalmente na regidoarq(e Alvorada/Centro), a regido com
maior numero de negociacfes e mais valorizadadilej em todos os tipos de imoveis e
transacoes.

Existe ha muito tempo na cidade, um conceito desd@ivinformal, partindo-se de um
corte longitudinal feito pela Av Marcelino Piresagenida principal, que separaria os bairros
“acima” dela (norte), mais valorizadas, e “abaiXstl), menos valorizadas. De fato, pelos
resultados obtidos no trabalho, essa situacdo tanflosdu evidente, em muito, devido a
regido 7. Apesar de os imdveis negociados paraaveradregido 4 (Agua Boa) terem
apresentado quedas nos seus precos de venda,aebsanfato dessa localidade, na parte sul
da cidade, ter se posicionado como a segunda maiarimero de negociacdes e em valor
médio do m2. Assim, questiona-se a aplicabilidategral dessa afirmativa para retratar a
realidade atual.
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Na verdade, quando considerados os niveis de pirc@ss e a flutuacdo no decorrer
do periodo, em Dourados/MS, a queda nos niveippmde venda é um comportamento geral,
para casas e apartamentos, ao passo que, simuoi@mea as taxas de aluguel aumentaram.
Pode-se supor que, antes do periodo de analisdpodo aluguel estava baixo, tornando o
investimento menos interessante, fazendo com quevestidores vivenciassem o que 0s
autores Mendonca e Sachsida (2012) mencionaram ponto de ruptura, em que 0s agentes
percebem que o retorno do investimento se situamadgio esperado. Dessa forma, ocorreria
um incentivo para a venda dos iméveis, aumentandooferta e provocando uma posterior
gueda nos precos. Talvez, considerando as Ultias de aluguel, o atual momento sinalize
certa estabilidade para os precos de apartamentasiae movimentacdo no sentido de
equilibrar os precos de casas, atraves da quedas@atda ou aumento para aluguel.

Guardada a complexidade e necessidade de maiduagamento nos estudos, pode-
se afirmar, com base no que os autores da pesepakzada pelo IPEA afirmaram, que o
comportamento observado em Dourados/MS sinaliaanalghdicadores para se considerar a
existéncia de uma bolha imobiliaria.

Fatores citados anteriormente, como o aumento élditore da renda do brasileiro,
aliada a queda na taxa de juros, entre outrografatas interacfes no mercado imobilidrio da
cidade e no pais como um todo. Em meio a esse xtontaclui-se em relacdo a
Dourados/MS, o fato do processo de verticalizagfidoastante recente, além da abertura de
novos loteamentos. Provavelmente, os precos dosnter ndo devam subir na mesma
propor¢cdo em que ocorreram no passado, mas egpema@sauma das questbes que merecem
ser investigadas com maior profundidade por owtsisdos, para que se conhecam as bases
gue regem as flutuacdes nesse mercado.

Vale ressaltar, dentre os problemas préaticos eraaog na conducdo da pesquisa, as
dificuldades no levantamento de dados junto as iifhobs da cidade. Nesse aspecto,
evidencia-se o fato de que muitas ndo possuemsiens de gerenciamento que possibilite o
armazenamento de informacdes fundamentais, e oain@l®, ndo estdo tdo receptivas a
interacdo com a academia, desperdicando as cadgfdsuque ela pode proporcionar a
sociedade.

A despeito disso, julgou-se que os dados coletaslos metodologia aplicada
permitiram uma analise substancial, ainda que nésefcom a amostra almejada, mas que
podera contribuir para os agentes interessadosambgntes publico e privado, ao menos
como uma mera iniciativa para uma base de dadddribs e para se compreender um

mercado tdo importante, que guarda tanta compldgidajue carece de muitos estudos.
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