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Resumo

Com base no atual mercado imobiliario brasileiro, em meio a um sistema
econdmico afetado por indicadores de crise, este artigo objetiva analisar os
riscos de investimento no mercado imobiliario em relacdo ao risco médio do
mercado. Para tal, utilizou-se como parametros estudos teoricos relacionados a
fatores econdmicos do mercado imobiliario e indices macroeconémicos que
foram utilizados para mensurar os riscos de mercado aliados ao modelo de
analise CAPM junto a simulagdo Monte Carlo. O presente trabalho realiza a
descricdo dos eventos relacionados ao mercado em estudo, desenvolvendo
uma ferramenta de analise que possibilita otimizar a tomada de decisao em
relacdo ao momento de investimento. Serdo abordados, de forma tedrica,
desde o direito que o ser humano tem a propriedade, até os riscos existentes
com investimentos nos dias atuais, passando também por uma base historica
do mercado imobiliario brasileiro e alguns cuidados que devem ser tomados em
transagdes imobiliarias. Ao final concluiu-se que o comportamento dos agentes
econdmicos que participam do processo de investimento mobiliario, o grau de
risco existente no mercado comparado a outros investimentos de menor riscos
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e, assim, decidir se 0 momento € propicio ou nao para realizar investimentos.

Como resultado, identificamos que o nivel de risco no mercado de imdveis
tende a se manter equilibrado, mesmo em momentos de recessdo econdmica.
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Introdugao

O mercado imobiliario € um dos setores mais complexos, competitivos e
dindmicos da economia. Mesmo em tempos de aquecimento do mercado é
necessario ter bastante cuidado em investimentos no setor, pois, investir em
imével € uma boa maneira de manter o valor do capital e por isso muitos
investidores, sem o conhecimento prévio, arriscam todo seu capital, ou boa
parte dele nesse tipo de investimento, o que pode se tornar uma grande perda
de dinheiro.

O desenvolvimento e a estabilizacdo da economia, assim como a
reducao das taxas de juros durante a primeira década de 2000 facilitou o
acesso de uma grande parcela da populagédo ao crédito imobiliario. O fato do
percentual deste crédito ter sido pequeno em relacédo ao PIB do Brasil (cerca
de quatro por cento), indicava que havia grande espago para crescimento, algo
muito favoravel para quem desejava investir neste mercado. A reducido das
taxas de juros e uma politica de incentivo ao crédito imobiliario aumentou a
capacidade de compra dos pequenos investidores e tornavam o investimento
em iméveis mais atraentes para quem desejou aumentar seu patrimonio
financeiro. Em paralelo, a redugcao do desemprego e a estabilidade da
economia proporcionam a confianga necessaria para a compra de imoveis e
outros investimentos de longo prazo.

Atualmente o Brasil passa por um momento difici da economia,
principalmente com a inflacdo alcangando patamares que superam as
expectativas. Porém, esse momento pode ser o ideal para aqueles que tém
fundos para investir em um imével, pois o atual momento da economia faz com
que os precos dos imdveis no Brasil tenham baixas reais. Essas baixas reais
acontecem quando a alta do preco médio dos bens € abaixo da alta
generalizada dos precos que sdo medidas através de indicadores econémicos,
no caso dos imoéveis, o IPCA.

Segundo o indice FipeZap o pre¢co médio do metro quadrado no pais
registrou queda real de 4,45% no primeiro semestre de 2015. O FipeZap € um
indicador criado pela Fundagao de Instituto de Pesquisas Econémicas (FIPE)
junto com o site de classificados de imoveis, o Zap Imoéveis. O indice
acompanha o preco do metro quadrados dos imdveis usados anunciados na
internet, que sédo aproximadamente 290 mil unidades por més.

Em meio a essa queda no valor real dos imdéveis, muitas pessoas que
sonham em ter sua casa propria ou em comprar uma nova poderao arriscar
suas finangas nestes investimentos, mas para isso devera analisar todos os
riscos existentes que cercam o mercado imobiliario. Para auxiliar esses
investidores iremos abordar alguns assuntos que trardo a luz informag¢des que
deverao ser levadas em conta antes da realizagao de investimentos de riscos,
para que a tomada de decisao seja eficiente por ambas as partes do negocio.

O objetivo do presente artigo foi a proposicao e aplicagcdo de um modelo
para avaliagdo do risco de investimento no mercado imobiliario na atual
conjuntura econdmica em comparagao ao risco médio do mercado. Nesse
sentido, buscou-se identificar um modelo de analise para os riscos com
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investimentos no mercado imobilidrio, assim como avaliar o grau do risco do
mercado imobiliario usando o modelo CAPM, e, finalmente, discutir sobre o
risco relativo do mercado imobiliario em relacao aos investimentos de menor
risco do mercado.

Fundamentagao Tedrica
O processo de tomada de decisdao na compra de imoveis

Muitas vezes, a decisdo €& tomada pelo empreendedor de forma
subjetiva, de acordo com sua experiéncia e percepcdo das condigdes
momentaneas do mercado, sem ter como base uma analise mais criteriosa,
fundamentada em dados. Como lembra Lavender (1990), o agente busca
atingir algum beneficio (financeiro, social ou de outro tipo) com o
empreendimento e antes de decidir deve desenvolver uma avaliagcdo cuidadosa
para assegurar que o projeto proposto pode efetivamente atingir seus objetivos.

O imével é um dos bens de mais alto valor que uma pessoa pode pagar
no decorrer de sua vida. Para tal, muitos individuos comprometem valor
substancial de sua renda durante anos no processo de pagamento de um
financiamento, se esse for o caso. Segundo Ladvocat (2012), esse processo de
financiamento, que pode durar anos com o comprometimento da divida,
somado ao fato de que imdveis ndo estdo entre os bens de maior liquidez,
conclui que o elemento risco estd muito presente no processo de aquisicdo de
um imovel.

O processo de compra, dependendo da complexidade do processo,
pode passar por varios estagios, segundo varios autores (Fixl, 1994; Gade,
1980, Kotler, 1994), que sa&o: (a) reconhecimento do problema ou da
necessidade, (b) busca de informacgdes; (c) avaliagdo de alternativas; (d)
deciséo ou ato da compra e; (e) comportamento pés compra.

O comportamento do consumidor foi e continua sendo bastante
estudado por diversos pesquisadores no decorrer dos anos, cada um com uma
concepcgao diferente, contudo, em sua esséncia, chegam sutiimente a um
resultado em comum. Para Richers (1984), o comportamento do consumidor é
caracterizado pelas atividades mentais e emocionais realizadas na selecgao,
compra e uso de produtos ou servigcos, para a satisfacdo de necessidades e
desejos. Essa concepgao de Richers nos leva a concepcédo de dois outros
estudiosos através da familiaridade que uma tem com a outra. De acordo
Semenik e Bamossy (1995), para compreender o comportamento do
consumidor € necessario considera-lo parte do comportamento humano, o que
torna essa tarefa bastante complexa.

Vérios fatores influenciam na tomada de decisdo. Churchill e Peter
(2000) consideram as influéncias situacionais e as influéncias sociais. Para
Engel, Blackwell e Miniard (2000), essas variaveis dividem-se em influéncias
ambientais, diferencas individuais e fatores pessoais. A importancia das
influéncias psicoldgicas, pessoais, sociais e culturais € ressaltada por Solomon
(2008) e Schiffman e Kanuk (2000).
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Um outro elemento bastante influente no momento da decisdo da
compra um imovel é a disponibilidade de crédito. No Brasil, houve uma
expansao qualitativa do sistema de crédito e empréstimos desde 1994 [Nichter,
Goldmark e Fiori (2002) ]. Ademais, o crédito no Brasil é caro [Goldmark,
Pockroos e Vechina (2000) ]. Existe também uma relagdo direta entre renda e
acesso ao credito: quanto maior a renda, menor o indice de recusa as
solicitagcdes de crédito [Kumar et al. (2004); Brusky e Fortuna (2002) ].

A compra de um imével, para Ladvocat (2012), € uma das situagdes de
consumo que gera maior envolvimento por parte dos consumidores. As razdes
para isso sdo os riscos de performance, financeiros e psicolégicos, e a
possibilidade de produzir — ou ndo — satisfagao.

Brandstetter e Heineck (2005) afirmam que o comportamento do
consumidor de imoveis vem sendo abordado por duas vertentes de pesquisa.
Uma que investiga as relagdes entre o homem e a edificagdo e outra em que
essa relacao €& tratada com enfoques que envolvem os processos de
mobilidade, escolha e satisfacao.

Bem Moével e Bem Imével

Para o codigo civil, os bens imoveis sdo aqueles que ndo podem ser
movimentados de um lugar para outro sem que haja danos ao mesmo. Sao
adquiridos transcrigdo, usucapiao ou acessao. Para o codigo civil, esses bens
se dividem por natureza, por acessao, destinacao e por lei. Para que se realize
a transferéncia de um bem imovel, € necessario a outorga uxéria, incidindo o
ITBI — Imposto de transmissdo de Bens Imoveis no registro em cartérios.

Os bens méveis sao aqueles susceptiveis a movimentos, ou seja, que
podem ser transportados sem se danificarem. S&o adquiridos por tradicéo,
ocupacgao, invencao e destinagcdo. Para a transferéncia ndo € necessaria a
outorga uxoria, escritura publica e ndo incidem cobranga do ITBI, como
acontece na transferéncia de bens imoveis.

Os bens moveis possuem algumas particularidades, os materiais de
construgcao por exemplo, sdo bens moveis, porém, quando se incorporaram a
uma construgao tornam-se bem imovel, passando a ser mével novamente caso
a construgao seja demolida. A excegao também do navio, apesar de ser movel,
€ caracterizado como um bem imoével devido ao seu alto valor, e é considerado
porcao flutuante do pais de origem, sujeitando-se as suas leis.

Histérico do mercado imobiliario brasileiro

O mercado imobiliario do Brasil, até 1994, era totalmente desregulado,
fazendo com que o adquirente ndo tivesse nenhuma garantia em relagédo ao
investimento, fosse ele a compra ou a venda de imdveis. Vista a tamanha
necessidade de uma regulamentagao, em dezembro de 1994 foi promulgada a
Lei 4.591, criando assim o primeiro dispositivo que agia como regulamentador
para o mercado imobiliario, o Memorial de Incorporagao.
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Durante décadas o Memorial foi responsavel pela regulamentagdo do
setor, pois ele trazia todas as informacdes relativas aos empreendimentos,
como as informacgdes juridicas e contabeis das empresas e socios.

Em 1966 ao perceber que o mercado estava tomando bons caminhos, o
governo criou mecanismos para o financiamento da compra e venda de
iméveis, resultando assim na criagcao do BNH, o Banco Nacional de Habitagao.
Em 1967 o BNH criou o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE),
proporcionando a aquisicdo de recursos para empreendimentos imobiliarios
através da caderneta de poupancas. Foi o primeiro passo para a expansao do
setor. Este periodo foi grandioso para o Brasil, pois com os financiamentos
todas as classes sociais podiam realizar o sonho da casa propria e a producio
de imoveis era em escala suficiente para dar conta da demanda (conforme
dados do IBGE, o déficit habitacional nesta época era de cerca de dez milhdes
de unidades). O processo deu certo até o inicio dos anos 80, porém com a
economia dando sinais de estagnagao e aumento da inflagao, foi inevitavel que
o mercado ficasse desordenado mais uma vez. Em 1986 o BNH foi extinto, pois
impossivel continuar com os financiamentos, uma vez que a inflagcdo do
periodo chegava a mais de 80%. (Valim — 2013)

Por jogada politica e para fazer média com a populagéo
que nao aguentava os aumentos das prestagdes dos seus
financiamentos por causa da inflagdo, criada e
disseminada pelo proprio governo, o Presidente Sarney o
extinguiu apos 22 anos de inestimaveis servicos. Foi
como um simbolo para acabar com a inflagdo. Pura
demagogia. De nada adiantou tal ato inescrupuloso da
época. A inflagdo e os problemas sociais decorrentes dos
aumentos das prestacdoes e dos saldos devedores foram
maiores ainda no governo dele. Tudo entdo que existia de
BNH foi encaminhado para a Caixa Econémica Federal”.
(CORDEIRO FILHO, 2011:35)

Os problemas acumulados no periodo do BNH deixaram traumatizado
os adquirentes de imdveis que ndo conseguiam mais pagar suas dividas.
Como a inflagao era inercial o os contratos de longo prazo, em alguns casos as
parcelas mensais nao cobriam a amortizacdo e em outros casos a amortizacao
era negativa. As pessoas pagavam as parcelas e as dividas aumentavam.
Esses problemas fizeram com que, no periodo de 1990 e 2003, os proprios
construtores fizessem o papel dos bancos, financiando as dividas de seus
clientes em 36 e em até 40 meses. Os bancos por sua vez ndo tinham
interesse algum no mercado imobiliario, pois as taxas de juros eram altas o
suficiente para ndo favorecer os financiamentos. A solucédo para o mercado fora
a vendas diretas, uma vez que elas eram mais ageis e sem burocracia, e 0s
compradores aprovavam o0 novo método, uma vez que nao tinham boas
lembrancas dos financiamentos bancarios da época. (Marques — 2007)

HumanZ. Questdes controversas do mundo contemporaneo. Ed. Especial SETA 2015, ISSN: 1517-7606



MONTEIRO; PONTUAL / uma andlise acerca dos riscos existentes em investimento no mercado
imobiliario

Para o mercado imobilidrio seria vantajoso se os clientes pudessem
pagar as dividas nos prazos estipulados de 36 e até 40 meses. Porém, ndo era
0 que acontecia e cada vez mais a divida ficava mais elastica, chegando em
alguns casos até 80 meses. Os retornos dos investimentos ficaram cada vez
menos vantajosos e mais inviavel para as construtoras. Com a constatagao da
inviabilidade dos financiamentos de longo prazo e diretos, o governo junto aos
construtores e agente financeiros criaram mecanismos para minimizar as
burocracias. Apenas em agosto de 2004 foi promulgada a Lei 10.931, criando
assim regras importantes para alavancar o mercado e dar seguranga aos
investimentos. O que trouxe mais garantia aos compradores. A lei criou um
ambiente juridico equilibrado permitindo aos agentes financeiros, construtores
e compradores toda a seguranga juridica que o mercado necessitava.

Na época da crise, nos anos 80, os recursos destinados a um
empreendimento eram facilmente inseridos em outros, o que causou grande
parte dos problemas para as construtoras e até a faléncia da maior construtora
do pais, a ENCOL. Com a nova Lei, todos os recursos destinados a um
empreendimento somente poderiam ser utilizados ali, ndo permitindo o desvio
dos mesmos. Tudo isso somado a queda da inflagdo e taxa de juros, trouxe
para 0 mercado grandes volumes de recursos e criou uma saudavel
concorréncia entre os bancos, que agora enxergavam a possibilidade de
fidelidade por parte dos clientes compradores de imoveis por um longo periodo
de tempo.

Hoje a inflagdo esta alta comparada aos ultimos anos e a taxa de juros
também. Porém, os contratos sao totalmente diferentes do passado, visto que
as regras sao claras e ndo ha risco de ter residuos da divida ao final do
pagamento de todas as parcelas. Em alguns casos os financiamentos podem
chegar até 35 anos dependendo das condigbes do adquirente, através de um
contrato de prestacbes pré-definidas e os riscos sdo bem menores do que
eram a algumas décadas atras.

4. Especulagao imobiliaria

A sociedade brasileira ndo consegue superar sua heranga colonial, pois
nao consegue distribuir suas riquezas e socializa sua pobreza. Todas as
tentativas de modificar esse quadro da sociedade esbarram em obstaculos,
sejam eles politicos, sociais ou econdmicos e ainda a crescente especulagao
imobilidria existente na maioria das grandes cidades brasileiras. (Gomes e
Machado — 2014)

Especulagdo imobiliaria entende-se a retengado
improdutiva de um imodvel urbano com a expectativa
de obter um valor de mercado maior em uma futura
negociacdo, em decorréncia de obras e melhorias
realizadas pelo poder publico no entorno do imdvel,
que venha a induzir valorizagao exorbitante do solo
urbano, benéfica apenas ao proprietario da area, em
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detrimento do interesse publico e do bem comum.
(BAZOLLI, Joao Aparecido. 2006, p. 276)

O problema da especulagao nao é propriamente o aumento do valor do
imével, mas esta no impacto que isso causa na coletividade, as consequéncias
que ela traz, fazendo com que aumente ainda mais grandes problemas sociais,
como a exclusao e a segregacao, sem falar nos impactos que podem causar
ao meio ambiente. Um dos principios constitucionais e diretrizes gerais do
Estatuto da Cidade é a funcionalizagdo social e ambiental da propriedade
urbana, de sustentabilidade e de justica social que infelizmente & afrontado
diretamente de forma comum por essa realidade especulativa, ja que
prevalecem os direitos puramente individuais dos proprietarios, em detrimento
dos anseios sociais, em descompasso com toda a legislagdo vigente. Em
suma, € possivel entender que a retencdo especulativa de imovel urbano
ocorre quando o proprietario do imével ndo o vende nem investe no mesmo,
esperando que o seu valor de mercado cresga com o passar do tempo, em
detrimento de investimentos publicos ou privados realizados na vizinhancga.

Todas as pessoas tém o desejo de ter sua casa prépria, seja para sua
moradia, para seu trabalho ou até mesmo para alugar. Hoje esse tipo de
investimento esta mais facil de ser realizado, pois temos financiamentos de
longo prazo que ajudam.

Para a realizacdo de um empreendimento, antes de mais nada,
devemos ter o conhecimento do papel que cada um responsavel pela
transacdo exerce. O adquirente, a construtora, a incorporadora, as
securitizadoras, os bancos, o investidor direto, os intermediadores e os
advogados, sao pecgas fundamentais, pois cada um realiza um tipo de atividade
que apenas o adquirente nao teria condi¢cdes de realizar.

O adquirente é a pessoa que possui os direitos do empreendimento, ndo
residindo ou ocupando ele, apenas com a intengao no lucro que ele tera com o
aluguel do bem ou com a valorizagdo dele ao longo do tempo. O adquirente
pode ser também um investidor direto.

O investidor direto € aquele que investe no empreendimento ainda na
sua construcao, ele investe nas edificacbes através de agdes na bolsa de
valores, desta forma nao €& necessario que o investidor conhega o
empreendimento presencialmente.

Os bancos sdo os responsaveis pelos financiamentos e as
securitizadoras s&o as responsaveis pela negociacdo das dividas no mercado
financeiro. Os intermediadores sdo as corretoras de imoveis e os advogados
sao os responsaveis pelos tramites legais.

Qualquer empreendimento no mercado imobiliario deve ser tratado como
um projeto, pois investimentos no mercado imobiliario sdo de alto risco e
devem ser gerenciados constantemente.

Um projeto € um empreendimento unico, com inicio
e fim definidos, que utiliza recursos limitados,
conduzido por pessoas, visando atingir metas e
objetivos pré-definidos e estabelecidos dentro de
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parametros de prazo, custo e qualidade e pode ser
definido por algumas caracteristicas como
temporario, unico e progressivo. O fato de ser
temporario torna-se muito importante, pois todo
projeto deve ter inicio e fim definidos. O projeto
termina quando atinge os objetivos para o qual foi
criado ou quando se torna claro que os objetivos do
projeto ndo serdo ou nao poderao mais ser atingidos
(PMI 2008).

A ideia de um projeto € garantir que o empreendimento alcance com
sucesso 0 seu objetivo, no periodo e com os recursos determinados.

Antes do investimento é necessario ter o conhecimento de alguns
aspectos do bairro e das proximidades com o empreendimento, € importante
conhecer a infraestrutura do local, se existe saneamento, coleta regular de lixo
e se ha problemas com alagamentos e com esgotos. E necessario também ter
bastante cuidado com o meio ambiente, pois nossa legislagdo tem multas
severas para quem agride a natureza, por isso deve-se ter cuidado com a
fauna e flora, ja que varias espécies de plantas ndo podem ser derrubadas e
também se nas proximidades existem animais com risco de extingao.

Outro aspecto importante € o do patriménio historico, artistico e cultural.
Caso haja algum desses elementos na proximidade do terreno, sera necessaria
uma série de autorizagdo para construir no local. Caso no terreno haja um
imével ja construido, para a segurangca do adquirente, € necessaria uma
vistoria, pois o imovel pode ter sido construido com matérias de qualidade ruim
ou até mesmo ele pode ser antigo e ter se deteriorado com o passar do tempo.
Vale lembrar que uma vistoria na rede elétrica e hidraulica também é
necessario.

5. Modelo CAPM

Em um mercado perfeito, caracterizado pela auséncia de impostos e
outros custos de transacgbes, onde haja perfeita simetria de informagdes e
acesso irrestrito o crédito e onde todos os agentes possuam expectativas
racionais, ndo ha motivos para existirem taxas diferenciadas de juros. Nestas
condicbes, o melhor investimento € sempre o que oferece a melhor taxa de
retorno. Acontece que no mundo real os mercados nédo sao perfeitos e os
agentes sao avessos ao risco. Isso significa que cobram um prémio par
assumir um risco. Chamamos de risco de um investimento a incerteza quanto
ao seu retorno [Carlos Sa (2005) ].

Um dos aspectos mais controvertidos no campo de financas tem sido a
forma como devem ser relacionados dois componentes de extrema importancia
na avaliagao de ativos: o risco e o retorno.

O modelo do capital asset princig, desenvolvido simultaneamente por
Sharpe, Lintner e Mossin, consegue exatamente dimensionar esses dois
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componentes e seus reflexos sobre a taxa de retorno esperada de um
investimento.

A maior vantagem do modelo de avaliagdo de ativos (CAPM) esta em
considerar a incerteza diretamente, permitindo, portanto, estudar o impacto
duplo e simultédneo da lucratividade e do risco sobre o valor da agao.

Além dos pressupostos do mercado eficiente, o modelo pressupde
também que o investidor é avesso ao risco e se utiliza dos conceitos de
meédiavarianga na escolha das alternativas.

Dessa forma, para Pedro Alcantara (1980), todo investidor pode ser
caracterizado pelo seu maior ou menor grau de aversao ao risco, de tal modo
que existem investidores neutros em relagao ao risco, investidores avessos ao
risco e aqueles investidores que preferem o risco a qualquer alternativa de
certeza. Esses ultimos sdo normalmente denominados de amantes do risco.

Por fim, o CAPM estuda a atitude em termos de risco e rendibilidade
investimentos em ativos, designadamente acgdes, e que permite aos
investidores avaliar a taxa de retorno minima dos investimentos que sao
realizados. Tal como muitos outros modelos de carater econémico e financeiro,
o CAPM parte de um conjunto de pressupostos, dos quais se devem destacar
0s seguintes: os investidores sao racionais e estdo dispostos a aceitar taxas de
retorno esperadas como medidas de compensacado do risco; os investidores
S840 avessos ao risco, ou seja, desejam que este seja 0 minimo possivel; os
mercados sdo competitivos; ha um grande numero de vendedores e
compradores que nao tém poder para influenciar individualmente o mercado; o
horizonte normal dos investimentos é de um ano.

Assim, um beta de 1 corresponde a uma empresa com volatilidade
média face ao mercado. Quanto menor o beta, menor o risco da empresa e
menor o retorno esperado dos investidores, pelo que, em ultima instancia, o
custo dos seus capitais proprios (compostos por agdes) também sera menor.
Pelo contrario, se o beta € superior a 1, o risco da empresa € maior, pelo que
os investidores exigirao um retorno também superior, passando o custo dos
capitais prorpios a ser também maior. Segundo o CAPM, a taxa de retorno
requerida pelos investidores (que correspondera ao custo dos capitais préprios)
deve ser igual a soma da taxa isenta de risco com o beta multiplicado pelo
prémio de risco do mercado.

6. Simulagao de Monte Carlo

Simulagdo de Monte Carlo € uma técnica matematica computadorizada
qgue possibilita levar em conta os riscos em analises quantitativas e tomadas de
decisdo. E uma técnica usada por profissionais das mais diversas areas de
atuagao, como finangas, energia, industrias etc. A simulagao f ornece  ao
tomador de decisdo uma gama de resultados possiveis e as probabilidades de
ocorréncias desses resultados de acordo com a acéo escolhida como decisio.
Ela mostra as possiblidades extremas (os resultados das decisbes mais
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ousadas e das mais conservadoras) e todas as possiveis consequéncias das
decisbes mais moderadas.

A simulagdo de Monte Carlo proporciona uma série de vantagens, em
relacdo a analise deterministica ou de estimativa de um unico ponto. Como:
resultados probabilisticos, resultados graficos, analise de sensibilidade, analise
de cenario e correcao de inputs. A simulagao efetua analise de risco por meio
da construcdo de modelos de possiveis resultados, substituindo com um
intervalo de valores — uma distribuicdo de probabilidade — todo fator com
incerteza inerente. Em seguida, ela calcula os resultados repetidamente, cada
vez com outro conjunto de valores aleatérios gerados por funcbes de
probabilidades. Dependendo do numero de incertezas e dos intervalos
especificados para elas, uma simulagdo de Monte Carlo pode ter milhares ou
dezenas de milhares de recalculos antes de terminar. A simulagdo de Monte
Carlo produz distribuicdes de valores dos resultados possiveis.

Metodologia

7. Mensuragao dos riscos existentes em investimentos no mercado
imobiliario, utilizando como parametro o modelo CAPM e a simulagao
Monte Carlo.

Primeiramente foram definidas e operacionalizadas as variaveis de
estudo. Nesse sentido, como o objetivo € determinar de modo quantitativo o
risco do mercado imobiliario em relagdo ao investimento de menor risco e
também a rentabilidade média de mercado, utilizou-se a seguinte modelagem
apresentada na Tabela 1.

Tabela: Apresentacao das variaveis do Modelo de Analise.

Variavel Nome no
Modelo

Variavel Dependente:

e Variagdo de Pregcos de Imoéveis Ofertados .
disponibilizados pela FIPE-ZAP.

Variaveis independentes:

e TAXA SEL|C; °

e INPC (Obtidos no site do Banco Central do Brasil); o

e |GPM (Obtidos no site do Banco Central do Brasil); o

e TAXA DE DESEMPREGO (Disponibilizados pela .
CAGED);

e VARIACAO DO PIB (Obtidos no site do Banco )
Central do Brasil);

e VARIACAO DO PIB PER CAPITA (Obtidos no site .
do Banco Central do Brasil);

o INDICE DE VELOCIDADE DE VENDAS (IVV, obtido .
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por meio da Camara Brasileira da Industria da
Construcao Civil).

A partir da definicdo das variaveis, foi construida uma planilha no Microsoft
Excel com todos os dados. A série historica foi de janeiro de 2010 abril de
2015. Uma vez que os dados estavam dispostos de modo correto, aplicou-se o
método de Rede Neural para identificar um modelo de determinagao para a
variagao dos precgos, a partir da variacdo das variaveis dependentes.

Para realizacdo desse procedimento foi utilizada a ferramenta “Neural
Tools”, da Palisade S.A., que possibilita o treinamento da rede e o teste da sua
capacidade de explicacdo. Os resultados da Rede Neural foram obtidos pela
ferramenta e devidamente adaptados para a aplicacao da simulacdo de Monte
Carlo. A tabela 2 apresenta os resultados descritivos da Rede Neural.

Percebe-se que a previsdo constituida por meio da rede neural
apresenta um erro médio quadratico menor que o modelo linear. O modelo
linear apresentou um poder de explicagdo de 53,77%, o que € um poder de
explicagdo razoavel, por se tratar de um fenbmeno social e econémico. O
poder de explicagdo da rede neural € maior, apresenta um erro médio
quadratico de 0,0002997, ao passo que o mesmo erro no modelo linear € de
0,00757. Sendo assim, de fato o uso da rede neural apresentou resultado de
previsdo maior do que o linear e, por isso, foi adotado nesse trabalho.

Uma vez que se estabeleceu um modelo de previsdo, passou-se a
montagem e elaboracdo do método de simulagcdo de Monte Carlo. Inicialmente
foi aplicado o modelo de anadlise CAPM (Capital Assets Pricing Model). Esse
modelo estabelece que existe uma taxa de risco que comprador esta disposto a
assumir para investimento em um ativo, essa taxa é determinada por uma
relacdo da diferenca entre o Retorno Esperado do investimento em questéo e
do Retorno Esperado do Investimento de Menor Risco e da diferenga entre o
Retorno Médio do Mercado e o Retorno Esperado do Investimento de Menor
Risco (ver equacgéao 1).

(Equacéo 1)

Onde,

B - risco sistematico ao risco a que estao sujeitas todas as empresas situadas
€m um mesmo universo econémico;

R, — Taxa de atratividade minima;
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R¢ — Rendimento médio esperado do investimento de menor risco;

Rn — Rendimento médio do mercado.

No presente trabalho, considerou-se que o R, & a previsdo de
rentabilidade dos precos dos iméveis no Brasil. O R¢ foi considerado como
sendo a taxa da SELIC, pois ela determina a rentabilidade do Tesouro Direto,
investimento mais seguro do Brasil. Para o rendimento médio do mercado (Rn),
optou-se pelo indice IBOVESPA.

O modelo utilizou o B como output e os demais fatores como inputs,
entretanto a variavel “Variagcao de Precos de Oferta” foi obtida pela previsao da
rede neural. Os valores das variaveis dependentes avaliadas, quanto as suas
distribuicdes, e, posteriormente foram submetidas a uma simulagdao de Monte
Carlo, com 10.000 iteragdes por meio do aplicativo @Risk, da Palisade S.A.,
esse aplicativo permite criar células que variam aleatoriamente, conforme a
distribuicdo ajustada. Desse modo, todas as variaveis do modelo foram
simuladas ao mesmo tempo, ou seja, o valor do B foi estabelecido pela
simulagcao de todos os termos que o constituem (ver equacao 2). Assim, foi
calculado o valor de B por meio de uma simulagdo com 10.000 iteragdes. A
figura 1 apresenta a composicdo do modelo de analise, demonstrando que
todas as variaveis foram simuladas individualmente, antes de serem aplicadas
na formula do B.

(Equacéo 2)

Apods a aplicagdo dos procedimentos estatisticos, foram gerados graficos e
tabelas explicativas do modelo de analise proposto e, finalmente, os resultados
foram analisados e discutidos no corpo do trabalho.

Figura: VARIAVEIS DO MODELO DE ANALISE PROPOSTO

8. Apresentacao e analise dos resultados

Tabela: Dados descritivos da Rede Neural.

NeuralTools:
Treinamento e Teste
Automatico de rede
neural

Executado por: Fernando
Pontual

Data: quinta-feira, 21 de
maio de 2015 12:47:58
Conjunto de dados:
Previsao da Variagao de
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Precos no Mercado
Imobiliario Brasileiro
Previsor: Rede treinada
em Previsao da Variagao
de Precos no Mercado
Imobiliario Brasileiro (2)

Previsor linear
comparado a rede neural

Previsor linear Rede neural
R-quadrada 0,5377 --
(Treinamento)
Erro médio quadratico|0,007567 0,002997

(Treinamento)

Funcao linear

Interceptar/Coeficiente
Interceptar -0,3475
Selic 0,3895
Inpc -0,001010
IGPM -0,001851
Desemprego 0,009774
IVV-RECIFE (cpic) 0,00004870
PIB PER CAPITA -0,000003144
PIB -0,006059

Simulacbes das variaveis independentes

Figura: Simulagdo de Monte Carlo para a Taxa SELIC.
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Selic
Comparagdo com Triang(1,0044349;1,0086103;1,0109129)
-0 1,00900
75,5% 24,5%
75,5% 24,5%
350 4 . Selic
300 Minimo it}
Maximo 1,
250 4 Média 1;
Desv Pad 0,
~ Val 1
200 4 Versao Estudante do @RI

150 | Para Uso Académico Ap

Triang(1,0044349;1,0086103;1,0109129)

—
100
Minimo 1,
50 Maximo 1,
Média 1,
0 Desv Pad 0,
1,004 1,005 1,006 1,007 1,008 1,009 1,010 1,011
Figura: Simulagdo de Monte Carlo para a variagao do INPC.
inpc
Comparagdo com Laplace(0,54;0,3038)
0,000 1,000
4,1% 90,1% 5,9%
243 4,0% 90,1% 5,9% e
2/51
. inpc
2,0 4 Minimo -1
Maximo 2,
Média 0,
1,5 4 ~ Desv Pad 0
, ¢ ,
Versao Estudante do @RISK =i i
Para Uso Académico Apenas
1,0 4 wm Laplace(0,54;0,3038)
Minimo =
05 Méximo +
Média 0,
Desv Pad 0,
0’0 T T T T 1
-2,0 =1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0
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Figura: Simulgado de Monte Carlo para o IGPM.

IGPM

Comparagdo com Normal(0,49714;0,50888)
0,000 1,000

16,4% 67,4% 16,2%
4+ 16,4% 67,4% 16,2% -~
0,8 -
0.7 . 1GPM
Minimo
06 - Méaximo
Média
05 { . Desv Pad
Versao Estudante do @RIS o
04 i
Para Uso Académico Apenas
03 mmmm  Normal(0,49714;0,50888)
02 J Minimo
i Maximo
01 4 Média
Desv Pad
0,0
-2,0 1,5 1,0 0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Figura: Simulagcdo de Monte Carlo para a Taxa de Desemprego.

desemprego
Comparagdo com Triang(4,1259;5,3;7,0584)

6,1%
6,0%
0,7 5
s . desemprego
,6
Minimo
0,5 4 Méximo
Média
- Desv Pad
04 {
VersaO E Valores
o3 JParaUso 44 !
EE S 5 mmm  Triang(4,1259;5,3;7,0584)
0,2 Minimo
Méximo
01 | Média
Desv Pad
0,0

4,0 4,5 50 55 6,0 6,5 7,0 7,5

=i = Rl

SN

SN H
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Figura: Simulagdo de Monte Carlo para o indice de Velocidade de Vendas

(IVV-Brasil)

IVV-RECIFE (cpic)
Comparagdo com ExtValue(9,7615;3,7263)
50 20,0

2,8% 91,0% 6,2%
4+-2,8% 91,0% 6,2% e

0,10
. IV-RECIFE (cpic)
Minimo 0,
Méximo 5
Média 1
Desv Pad 4
Valores 1
= ExtValue(9,7615;3,7263)
Minimo =
Méximo +
Média 1
Desv Pad 4,
40 50 60
Figura: Simulagéo de Monte Carlo para a Variagéo do PIB per Capita.
PIB PER CAPITA
Comparagdo com Uniform(19469,6;28842,5)
-0 +00
100,0%
100,0%
12 -
. PIB PER CAPITA
10 4 Minimo 1«
Méximo 2¢
0,8 Média 2
Desv Pad 2
EvTE Valores 1
04 e Uniform(19469,6;28842,5)
Minimo 1¢
0,22 Maximo 2t
Média 2¢
Desv Pad 2
0,0
19.000 20.000 21.000 22.000 23.000 24.000 25.000 26.000 27.000 28.000  29.000
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Figura: Simulagdo de Monte Carlo para Variagdo do PIB.

PIB

Comparagdo com ExtValue(0,96014;1,0821)
-0,50 2,00

2,1% 66,1% 31,8%
4+ 21% 66,1% 31,8% -~

-

Minimo -1

Méximo 1
Média 1,
Desv Pad L
Valores 1

020 4Versao &
| Para Us

=mmm ExtValue(0,96014;1,0821)

Minimo

Méximo
Média
Desv Pad

ikt

Para a analise do risco de investimento do mercado imobiliario utilizou-
se 0 modelo CAPM, que se constitui pelo calculo de um coeficiente que
estabelece uma razdo entre o investimento no Mercado-alvo em relacdo a
rentabilidade média do mercado, retirados os valores do investimento de menor
risco de mercado, como ja explicado. O Valor do 3 determina o nivel de risco
sistémico de mercado. O risco sistémico € aquele que a empresa nao pode
intervir por meio de suas estratégias internas.

A

representa a simulagdo gerada a partir do calculo do CAPM para o
mercado imobiliario brasileiro. Sabe-se que quando o B fica proximo de 1,
implica que o risco de mercado é equivalente ao risco do mercado em analise.
Quanto mais o valor de B fica acima de 1, implica em um grau de risco maior do
gue a média dos ativos do mercado. No caso em analise, o 3 variou de 0,963 a
1,014. Isso significa que o risco do mercado imobiliario brasileiro apresenta
tendéncia a se estabelecer como muito préximo ao risco meédio de mercado.

Quando se observa a curva da figura 9, percebe-se que a probabilidade
do B ser superior a 1 € de apenas 20,5%.

Figura: Simulagcdo de Monte Carlo do Beta (Modelo CAPM).
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Beta
1,0000 1,5000
79,6%
40 -
35
30
25 | - Beta
Versao Estudante do @RI Minimo 0
20 e N\ Méximo 1
Para Uso Académico Ap e 0
15 4 \ Desv Pad 0,
Valores 1
10
5
0

0,96 0,97 0,98 0,99 1,00 1,01 1,02

A analise da Figura: demonstra que, apos a simulagao, a probabilidade do 3 ser
menor do que 0,9635 é 0%. Percebe-se que ha uma probabilidade de 90,5%
do valor de B ficar entre 0,9635% e 1,0045%. Isso parece indicar que o nivel de
risco do mercado imobiliario tende a se manter equilibrado, mesmo em
momentos de recessao econdmica, indicando uma suscetibilidade menor ao
risco sistémico.

Figura: Simulagcdo de Monte Carlo para Beta, destaque para a parte inferior da
curva.

Beta
0,9635 1,0045
0,0% 90,5% 9,5%
40 -
35

30 A

25

m-

Minimo

Versao Estudante do @RI
Uso Académico Ape!

20 A

Maximo
Média
Desv Pad
Valores u

SRS

15 J

10 4

0,96 0,97 0,98 0,99 1,00 1,01 1,02
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Conclusao

Em bons momentos da economia, tende-se a ter um grande volume de
investimentos de forma geral e principalmente imobiliarios. Porém, em
momentos de inflacdo elevada, populacédo carente de empregos e com baixos
salarios, as dividas tornam-se, muitas vezes, impagaveis e muitos iméveis vao
a leildo, dessa forma a qualidade de vida da populacdo sera totalmente
prejudicada.

Hoje, em tempos dificeis da economia nacional, € comum a afirmagao
de que o investimento imobiliario € o investimento de mais alto risco, devido
aos valores investidos que sao altos. A rigor, o mercado imobiliario € sim, hoje,
um mercado de alto risco, como todos os outros investimentos. Porém, como
pudemos observar no presente trabalho, o grau de risco com investimentos no
setor imobiliario assemelha-se ao de menor risco do mercado, que € o risco
com investimento em titulos da divida publica, pois o B ao ser analisado
resultou em 90,5% de chance de estar entre 0,9635 e 1,0045, e como
sabemos, o B proximo de 1, implica que o risco de mercado € equivalente ao
risco do mercado em analise.

Apesar do investimento no setor imobiliario ser consideravelmente
seguro, nao € correto pensar que qualquer investimento no mercado em
analise gerara o retorno esperado, pois algumas vezes, dependendo do risco
que o investidor esteja disposto a assumir, a prejuizo pode ser enorme.

Neste caso, o processo de analise da viabilidade econémico-financeira
do investimento imobiliario deve ser realizado cuidadosamente, utilizando as
técnicas disponiveis. Apesar da precisdo dos resultados obtidos, n&o significa
que qualquer investimento gerara o retorno esperado. A analise da viabilidade
do processo deve ser constante, e o investidor ndo pode limitar-se a verificar a
viabilidade apenas antes de investir, mas deve reavaliar seu investimento e a
lucratividade durante todo o processo, permitindo-lhe o ajustamento parcial, em
face das dificuldades que forem encontradas no decorrer do processo;
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