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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi determinar se o investimento em imoveis na cidade de Séo Paulo
alcancou melhor retorno em relacdo a alguns indicadores tradicionais do mercado financeiro
nacional, entre eles o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), o Certificado de
Deposito Interbancario (CDI) e o Ibovespa. Assim foi realizada uma anélise quantitativa dos
dados de todos os indicadores, além do indice FipeZap representando a valorizacdo do setor
imobiliario no periodo de 1994 a 2020. Desta forma pode-se observar como o investimento em
ativos imobilidrios se comportou em relacdo aos indicadores j& apresentados desde a
implementacdo do Plano Real, por meio de teste de diferengas de médias entre os indices.
Destaca-se que o investimento em imdveis na cidade de S&o Paulo foi capaz de assegurar
crescimento real do patrimdnio do investidor sendo seu desempenho superior ao da inflacao do
periodo. No entanto, esta modalidade de investimento ndo conseguiu superar 0s retornos dos

outros indicadores.

Palavras-chave: Investimentos. Mercado imobiliario. Ativos reais.



ABSTRACT

The aim of this research was to determine if the investment on real estate in the city of S&o
Paulo reached a better return when compared to some traditional indicators of the Brazilian
financial market, between them there is the indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
the Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) and the Ibovespa. Then it was realized a
quantitative analysis from the data of all these indicators, beyond FipeZap representing the
valorization of real estate in the period of 1994 to 2020. Wherefore it can observe how the
investment on real estate assets in Sdo Paulo behaved regarding the indicators already
introduced since the Real Plan, using a test of differences in average between the indexes.
Stands out that the investment on real estate is capable of hedge the real growth of the investor’s
patrimony, being its performance higher than the inflation in the period. However, it does not

get over the returns of the other indexes.

Keywords: Investments. Real Estate. Assets.
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1 INTRODUCAO

Desde o inicio de 2018, o brasileiro vivenciou uma situacdo diferente da que esta acostumado
habitualmente, a taxa basica de juros Selic abaixo de 7% a.a (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021). Um patamar que ainda ndo havia sido alcancado apds a implementacao do
Plano Real (1994). Dessa forma, ha uma tendéncia de busca de alternativas de investimentos
para a renda fixa, uma vez que grande parte das opg¢des de aplicacOes da renda fixa sdo atreladas

a fundos DI, que por sua vez estdo vinculados a taxa de juros (MARTINI, 2013).

E, em observacdo a uma pesquisa realizada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) em 2020, verificou-se que apenas 28% dos
brasileiros realizou algum tipo de investimento em 2019. Desses 28%, 6% destinou seus
recursos para imoveis, como compra da casa propria, lote, terreno, quitacdo de divida
imobiliaria, construcao ou reforma da casa. Além disso, a seguranca da aplicacdo foi apontada
por 89% dos entrevistados como um dos fatores levados em consideragdo na escolha de uma

aplicagéo.

Pasternak e Bdgus (2014) estabelecem que muitos trabalhadores buscam a renda proveniente
dos imoOveis como opcdo de renda extra para a sua aposentadoria. Giambiagi et al. (2011)
também converge nesse sentido e diz que o historico recente da economia brasileira de
instabilidade e hiperinflagdo conduz a uma tendéncia de tangenciamento do patriménio por
parte de investidores.

Dessa forma, nesta pesquisa buscou-se estabelecer as opcbes de escolha do investidor
individual. A partir de disso, realizar uma comparacao entre as opcdes elencadas. A pesquisa
pretende abordar estes pontos com o intuito de responder a seguinte pergunta: Qual foi o
comportamento de um indice do setor imobiliario de S&o Paulo frente aos principais

indicadores do mercado entre 1994 e 2020 no Brasil?

1.1 Objetivo

A pesquisa tem como objetivo geral verificar a evolucdo do indice FipeZap da cidade de S&o
Paulo.
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Ja em relacdo aos objetivos especificos, a pesquisa pretende:

) Comparar o desempenho do indice FipeZap e do indice FipeZap acrescido da renda
do aluguel, representando o investimento em imoveis na cidade de Sao Paulo, com

investimentos lastreados no CDI e no Ibovespa;

i) Comparar a evolucgdo destes indices com a evolucgdo da inflagdo no periodo.

1.2 Organizacao da Pesquisa

Apbs a introducdo, esta pesquisa abordara o referencial tedrico utilizado em sua elaboracgéo,
visando estabelecer a base tedrica utilizada para as analises. Na sec¢do serdo abordados o
contexto do mercado imobiliario, os indicadores e indices econdmicos empregados na pesquisa.
Em seguida, sera apresentada a metodologia da pesquisa, abrangendo as caracteristicas,

populacdo e amostra, a coleta e analise dos dados utilizados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Com esta pesquisa trata sobre o comportamento de indice de precos de imoveis na cidade de
Sédo Paulo, € importante aprofundar nos conceitos de elementos que impactam na construcéo de
precos de imdveis (Indice FipeZap). Desta forma este referencial tedrico contextualizara o
mercado imobiliario brasileiro. Além disso, também serdo abordados os indicadores
econdmicos utilizados na comparagdo ao indice FipeZap e poderdo auxiliar na identificacdo do

avanco dos precos dos imoveis no tempo, assim como a sua desvalorizagéo.

2.1 Contexto do mercado imobiliario brasileiro e o imdvel como investimento

O mercado imobiliario brasileiro foi marcado recentemente pelo impacto da criacdo do
Programa Minha Casa Minha Vida, implantado pelo Governo Federal em 2009, visando reduzir
o déficit habitacional entre camadas de baixa renda da populacédo. O programa se firmou como
arcabouco instrumental de politica habitacional e sua implementacao ocorreu simultaneamente

a outras medidas de estimulo a construcéo civil, de acordo com Krause et al. (2013).

Com base em dados monitorados pela Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanca (ABECIP), em 2008 o valor financiado para aquisicdo de imoveis foi
de aproximadamente R$30.032.000.000,00 (trinta bilhdes e trinta e dois milhdes de reais). Ja
em 2014, ultimo ano em ascendéncia, antes da crise do governo Dilma, o montante foi de
aproximadamente R$112.854.000.000,00 (cento e doze bilhdes, oitocentos e cinquenta e quatro
milhdes de reais), uma alta de 275,78 %. Até 2017, todavia, o valor caiu para
R$43.149.000.000,00 (quarenta e trés bilhdes, cento e quarenta e nove milhdes de reais), queda
de aproximadamente 62%. O mercado voltou a apresentar recuperacdo pelos trés anos
seguintes, atingindo a soma de R$123.974.000.000,00 (cento e vinte e trés bilhdes, novecentos

e setenta e quatro milhdes de reais) em financiamento imobiliario.

O estudo de Indicadores Imobiliarios Nacionais do 4° trimestre de 2020, elaborado pela Camara
Brasileira da Industria da Construgdo (CBIC) aponta que foram langadas 151.782 unidades
residenciais no pais em 2020. E possivel observar ainda acelerag&o nos dois ultimos trimestres

do ano e tendéncia futura de crescimento.
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Tabela 1 — Financiamento de iméveis

Valor total de financiamento de iméveis (Nominal)

Ano Valor Anual em R$ Milhdes
2008 30.032
2009 34.017
2010 56.198
2011 79.917
2012 82.761
2013 109.178
2014 112.854
2015 75.579
2016 46.610
2017 43.149
2018 57.387
2019 78.702
2020 123.974
2021 (até abril) 59.913

Fonte: ABECIP, 2021.

Além das variacdes nos financiamentos, houve também impacto no pre¢o dos iméveis. De
acordo com o indice FipeZap, desenvolvido pela Fundacéo Instituto de Pesquisas Econémicas
(FIPE) em parceria com o ZAP imoveis, entre dezembro de 2007 e junho de 2015 houve
crescimento de 229,23% de aumento no preco dos iméveis. Em média 17,22% de crescimento
por ano em sete anos e meio (FIPE, 2021). A variacdo é superior a do indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), que de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) (2021), foi de 57,80% no mesmo periodo. Logo, 0 aumento real nos precos dos iméveis
foi de 108,65%. Ja entre junho de 2015 e dezembro de 2020, foi possivel observar um
crescimento de apenas 10,3% no periodo, enquanto a variacdo do IPCA foi de 29%.
Significando um prejuizo real de 14,48%. No entanto, deve-se apontar que caso o investidor
optasse por alugar um imovel que teve tal aumento de preco, os fluxos de caixa provenientes
deste arrendamento, além de algumas despesas, também deveriam ser incluidos para uma
analise final do investimento (DAMODARAN, 1997).
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A expansdo do mercado imobilidrio ajuda a compreender a abordagem desta pesquisa de
conceber o imével como um investimento. De acordo com Waldron (2018), crises econémicas
sdo momentos produtivos nos quais os Estados podem conferir poderes excepcionais para eles
mesmos em forma de novas politicas e novos instrumentos financeiros e de mercado que
auxiliam na extracéo de valor do espaco urbano para lucro de atores financeiros e do mercado

imobiliario.

Adicionalmente, Gallin (2008), p6de observar que entre 1970 e 2005, os precos de aluguel e
dos imoveis tendiam a se acompanhar em um horizonte de 4 anos no mercado imobiliario
americano. O mercado estadunidense é diferente do mercado imobiliario paulistano, alvo da
pesquisa, no entanto, o estudo ajuda a reforgar a concep¢do do imével como ativo e que ainda
é capaz de gerar renda. Quando observa-se o cenario de trabalho informal brasileiro, é possivel
observar ainda, a compra de imével para auferir renda de aluguel como uma alternativa
previdenciaria (SASAKI; VASQUES-MENEZES, 2012).

2.2 IPCA

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é produzido pelo Sistema Nacional
de indices de Preco ao Consumidor (SNIPC), “o cadastro de informantes é essencialmente
formado por estabelecimentos comerciais de venda de produtos e prestadores de servicos;
domicilios alugados; empresas concessionarias responsaveis pela prestacao de servicos; 6rgaos
oficiais; além de alguns profissionais autbnomos, como médicos e dentistas.” (IBGE, 2021). O
SNIPC produz também o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), este, no entanto,
possui abrangéncia de familias com rendimentos entre um e cinco salarios minimos (IBGE,
2021), é também o indice escolhido para reajustar o salario minimo anualmente (G1, 2021).
Mas para esta monografia, o IPCA se mostra o indice mais adequado para o uso nos célculos
do valor presente liquido de aluguel de imoéveis, uma vez que a sua abrangéncia é maior e
engloba familias com rendimentos de até quarenta salarios minimos residentes das regies
urbanas observadas (IBGE, 2021), além disso, é o principal indice inflacionario do Brasil
(CARVALHO; SILVA, 2008).
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2.3 IGP-M

Ja o Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) é calculado pelo Instituto Brasileiro de
Economia. Também indica as variacGes gerais nos precos, sendo a média ponderada de trés
outros indices, o indice de Precos ao Produtor Amplo — Mercado (IPA-M), o indice de Precos
ao Consumidor — Mercado (IPC-M) e o indice Nacional de Custo da Construcio - Mercado
(INCC-M), correspondendo a 60%, 30% e 10% respectivamente (IBRE, 2021). Este indicador
deve ser abordado por ter ampla utilizacdo na correcdo de contratos, segundo o Instituto.
Principalmente para contratos de aluguel de imdveis, sendo o muito utilizado (FOLHA DE
SAO PAULO, 2021). E importante dizer que a Lei do Inquilinato n&o especifica um indice a
ser utilizado, sendo as partes livres para chegarem a um consenso na formulagdo do contrato
(BRASIL, 1991).

2.4 Selic

A taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia (Selic) para titulos federais
é a taxa balizadora dos juros no Brasil, uma vez que serve como referéncia para todas as demais
(MENDONCA, 2001). Além disso, a Selic também ¢ indexadora do Tesouro Selic (LFT) um
dos titulos pos-fixados do Tesouro Nacional (TESOURO DIRETO, 2021). Como os titulos
publicos serdo utilizados na proposta desta pesquisa como taxa minima de retorno, havia a

necessidade de conceituar tal ferramenta econdémica.

2.5 Ibovespa

O Indice Bovespa (Ibovespa) é mais importante medidor de desempenho de cotacdes de acdes
do mercado financeiro do pais. Ele incorpora as varia¢des de preco das acdes comercializadas
na Bolsa de Mercadorias & Futuros da Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBOVESPA). Seu
calculo é baseado no retorno de uma carteira teorica criada pela BM&FBOVESPA (MARTINI,
2013). O indice é ponderado pela liquidez, na qual a participacdo de cada papel é determinada
por um indicador de seu volume de negdcios em relacdo ao total observado no mercado
(MACIEL et al., 2012). Desta forma o Ibovespa serve de referéncia para muitos investimentos
de renda variavel, adquirindo importancia fundamental para o contexto econémico do Brasil,

por isso sua escolha para realizagdo da comparagdo do indice FipeZap da cidade de S&o Paulo.
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2.6 FipeZap

Também é importante apresentar o indice FipeZap. Este é calculado pela Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econémicas (FIPE) em conjunto com o site Zap Imdveis. A base do indice engloba
0s anuncios de apartamentos prontos que séo postados na pagina do Zap Imadvies e em outras
fontes na internet (FIPE, 2021). A parceria entre a fundacéo e o sitio eletrdnico sé foi firmada
em 2010, desta forma o indice tem pouco tempo de desenvolvimento. Mas envolve atualmente
as cidades de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Balneario Camborid, Barueri, Betim,
Blumenau, Campinas, Campo Grande, Canoas, Caxias do Sul, Contagem, Florianopolis,
Fortaleza, Salvador, Contagem, Curitiba, Diadema, Distrito Federal, Florianopolis, Fortaleza,
Guaruja, Goiania, Guarulhos, Itajai, Itapema, Jaboatdo dos Guararapes, Jodo Pessoa, Joinville,
Londrina, Maceid, Manaus, Niter6i, Novo Hamburgo, Osasco, Pelotas, Porto Alegre, Praia
Grande, Recife, Ribeirdo Preto, Salvador, Santo André, Santos, Sdo Bernardo do Campo, Sao
Caetano do Sul, S&o José, Séo José do Rio Preto, Sdo José dos Campos, Sao José dos Pinhais,

Séo Leopoldo, Séo Vicente, Vila Velha e Vitoria, além de apresentar o compilado nacional.

Adicionalmente, visando incluir nos célculos a receita proveniente do aluguel de imdveis,
utilizou-se também o indice FipeZap Locacdo, que representa a porcentagem do valor do
aluguel no preco total do imovel. A escolha deste indice se deve a ser 0 Unico que apresenta a
série historica almejada de 1994 a 2020, exclusivamente para a cidade de S&o Paulo.

2.7 Certificado de Deposito Interbancario

O Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) sdo operacdes de emissdo de Depdsitos
Interfinanceiros pré-fixados, pactuadas por um dia Gtil e registradas e liquidadas no sistema B3
(B3, 2021). Ainda de acordo com a B3 (2021), as operagdes sdo identificadas dentro do prazo
de um dia util (over), levando em conta apenas as operacdes entre diferentes conglomerados

diferentes.

O valor pago de juros pelos bancos gera a taxa DI, que é atrelada a taxa Selic (MARTINI,
2013). Desta forma as operagdes de CDI servem de referéncia para varios fundos de
investimento de renda fixa (SECURATO et al., 1998).
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O CDI também é comumente utilizado como taxa livre de risco para anélises de investimento

no mercado brasileiro, de acordo com Securato et al. (1998).

2.8 Método Basico de Renda

O Método Basico de Renda apresentado por Berrini (1949), consiste em aplicar uma taxa como
renda do aluguel do imovel que reflita uma taxa para juros e amortizacdo do valor de
benfeitorias. Importante comentar sobre esse método, pois ele independe de comparagdes com
outros imdveis e dessa forma, permite uma analise isolada sobre o imdvel com dados
disponiveis, sem a necessidade de uma pesquisa empirica com amplitude que demandaria
esforgos além do possivel para esta pesquisa. Assim, utilizou-se 0 método para defini¢do da
taxa de aluguel a ser empregada na anélise para o periodo anterior ao inicio da documentacao

do indice FipeZap de locacéo.



17

3 METODOLOGIA

3.1 Objetivos

Para alcancar os objetivos deste estudo, foi realizada uma analise inicial de retorno acumulado
dos indices FipeZap, IPCA, CDI e Ibovespa. Ulteriormente compararam-se as médias das series
de retornos através do teste t para diferencas entre médias, de modo a avaliar as eventuais
diferengas existentes entre os indices utilizados.

O método utilizado para célculo do retorno acumulado consistiu em estabelecer o investimento
de R$100.000,00 corrigido por cada um dos indicadores avaliados nessa pesquisa, a partir do
primeiro dia Util da implantagdo do Plano Real em junho de 1994. Assim, foi possivel comparar
as variacOes de cada um dos indices propostos até dezembro de 2020. Com as séries de retorno
estabelecidas foi feito no software Microsoft Excel o “teste t: duas amostras supondo variancias
iguais”, tal qual proposto por Levine et al. (1998), para comparar as médias dos retornos
obtidos.

3.2 Populagéo e amostra

A principal populacdo observada neste estudo foi a de iméveis na cidade de Séo Paulo, a base
utilizada pelo indice FipeZap historico (FIPE, 2021). Atualmente o FipeZap tem uma
abrangéncia maior de locais como ja foi dito, mas é fruto de um trabalho recente que nao
engloba resultados histéricos como em S&o Paulo. Outros elementos a serem abordados pela
pesquisa sdo: o IPCA, CDI e o Ibovespa, em todos foi observada a variagdo no periodo

proposto.

3.3 Coleta de dados

A coleta de dados realizada foi do tipo de coleta documental, tal qual definido por Marconi e
Lakatos (2003). Ocorreu o recolhimento das informacdes necessarias em fontes primarias. Os
valores dos imdveis e suas alteracOes através de determinado periodo, assim como os valores
de seus respectivos aluguéis foi coletado com imobiliarias das seis capitais ja citadas. Ja os

valores dos rendimentos da poupanca séo publicos, assim como de fundos de investimento, que
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puderam ser verificados em sitios eletronicos de instituicdes financeiras. J& os rendimentos
alcancados pelos investidores em de titulos indexados em 100% pelo CDI, pdde ser coletado
no sitio eletronico do Banco Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

3.4 Analise de dados

A andlise desta pesquisa se pauta nos retornos acumulados dos indices ja apontados desde o
Plano Real em 1° de julho de 1994. Desta forma pode-se observar de forma simples, mas
concisa, qual dos investimentos p6de propiciar o maior retorno acumulado para o investidor e,

consequentemente, que mais aumentou seu patriménio no periodo.

Os indices foram considerados em medi¢des semestrais para acompanhar a periodicidade do
FipeZap historico. Foram 54 insercGes desde junho de 1994 a dezembro de 2020.

Desta forma destacou-se o indice FipeZap como o representante do investimento em imdveis
por medir as variagdes em seus precos (FIPEZAP, 2021), logo, demonstrando a variacdo do
investimento. O IPCA para apresentar a variacdo nos precos. O CDI apontando os retornos da
renda fixa. E o Ibovespa para mostrar o desempenho da renda variavel.

O valor corrigido pelo indice FipeZap foi comparado ao mesmo valor corrigido pelos outros
trés indicadores até dezembro de 2020. Em seguida, adicionou-se na correcdo do FipeZap a
adicdo de uma taxa simples de retorno do aluguel, para evidenciar a receita recorrente
proveniente do investimento em imoveis. De junho de 2011 a dezembro de 2020, foram
aplicadas as médias semestrais dos indices FipeZap Loca¢do mensais dos seis meses anteriores.
De junho de 1994 a dezembro de 2010, foi aplicada uma média de todas os indices mensais

fornecidos pela FipeZap Locacao.
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4 RESULTADOS

Os respectivos retornos acumulados podem ser verificados nos proximos gréficos:

Grafico 1 — Retorno acumulado utilizando o FipeZap sem renda de aluguel
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

No gréafico 1, pode-se notar que o retorno acumulado pelo FipeZap alcanca R$1.365.120,03 de
julho de 1994 até dezembro de 2020. Sendo R$1.265.120,03 de juros nominais (juros =
montante — valor principal) (CAMARGOS, 2013). Desta forma a taxa de juros acumulada
nominal do periodo foi de 1.265,12% ao periodo. Interessante observar o crescimento
vertiginoso entre 2008 e 2014. Entre esses anos a taxa de crescimento anual media do indice
foi de 18,19% a.a., superior a média de todo o periodo analisado, de 10,37% a.a. Este periodo
coincide com o inicio de politicas anticiclicas tomadas no final do Governo Lula (2003-2010)
contra a crise financeira mundial (LUKIC, 2015). Ainda de acordo com a autora, durante 0 ano
de 2009 politicas de isengéo tributaria foram estendidas ao setor de consumo de materiais de
construcdo, entre outros. As consequéncias destas medidas podem ser observadas no aumento
do volume de crédito imobiliario entre 2008 e 2014 (ABECIP, 2021). A estagnacdo, verificada
de 2014 ao final de 2018, por outro lado, é reflexo da recessdo econdmica de 2015 a 2017
(EXAME, 2019).



Gréfico 2 — Retorno acumulado utilizando o FipeZap com renda de aluguel
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

No gréafico 2, pode-se observar que o retorno acumulado alcanca a soma de R$2.174.410,10 no
periodo observado. Configurando um retorno de R$2.074.410,10 de juros nominais. Importante
dizer que incluimos a renda do aluguel de forma simples e acumulada, com o intuito de refleti-
la como um aumento de renda do investidor. Além disso, incluir o reinvestimento desse valor
algum produto financeiro, poderia refletir o desempenho de outros indices analisados neste

gréafico, o que fugiria o objetivo desta pesquisa. As movimentacdes observadas refletem os
fatores citados para o gréafico anterior.
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Grafico 3 — Retorno acumulado do IPCA
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

O gréfico 3 estabelece o retorno acumulado do mesmo principal, R$100.000,00, no periodo
anteriormente estabelecido. Em dezembro de 2020 o valor atingiu R$648.624,15. Valor inferior

ao aferido pelo FipeZap no mesmo periodo. A inflacdo acumulada € de 548,62% da
implementacdo do Plano Real a dezembro de 2020.

Gréfico 4 — Retorno acumulado pelo CDI
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Ja no grafico 4 pode-se observar que o retorno acumulado do CDI atingiu R$5.846.024,08 no
periodo analisado. A rentabilidade acumulada foi de 5.746,02% ao periodo.

Gréfico 5 — Retorno acumulado pelo Ibovespa
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

O retorno acumulado pelo Ibovespa foi de R$3.323.677,63. Vale apontar que a rentabilidade
deste indicador foi afetada pela crise econ6mica mundial em 2008 com grande aumento na
volatilidade de indices do tipo em todo o mundo (MACIEL et al., 2012). Além disso, o indice
pode ter sido afetado durante a recessdo do governo Dilma devido a sua longa duracéo,

atingindo o desempenho de todos os setores econdmicos refletidos no indice (CARDOSO;
PINHEIRO, 2020).
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Gréfico 6 — Compilado dos retornos acumulados

Comparativo
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2021.

Este grafico, por sua vez, permite analisar o desempenho de cada indicador em relacdo aos
outros. Pode-se observar que no retorno acumulado o FipeZap com aluguel obteve resultado
maior, apenas, que o IPCA e FipeZap sem Aluguel, ficando atras do Ibovespa e

consideravelmente do CDI.

Para verificar melhor o desempenho médio de cada indicador, foi realizado o teste t de variancia
combinada. Desta forma possibilita-se fazer inferéncias sobre as médias dos dados relacionados
(LEVINE et al., 1998). No entanto, é importante dizer que a normalidade dos dados ndo foi
verificada e isso se apresenta como uma limitacdo desse estudo. Foram comparados os dados
dos indices FipeZap com e sem aluguel com cada um dos outros indicadores separadamente.
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Tabela 2 — Resultado teste t

indices testados Estatistica t P-valor

FZ x IPCA 4,020 5,458E-05
FZ x CDI -6,254 4,289E-09
FZ x Ibov -4,224 2,545E-05
FZA x IPCA 5,112 7,105E-07
FZA x CDI -5,140 6,307E-07
FZA x IBOV -2,158 1,659E-02
FZxFZA -2,030 2,241E-02
CDI x IPCA 7,515 9,500E-12
CDI x IBOV 3,804 1,193E-04

Fonte: dados da pesquisa.

De posse destas informacGes, pode-se verificar que o CDI apresenta a maior rentabilidade
dentre os indicadores analisados no pds-Plano Real. Ele se mostrou superior também no teste t
realizado com os outros dois indicadores. Observando a taxa de rentabilidade anual do CDI,
nota-se que nos primeiros anos da série ela é consideravelmente mais alta que a média anual.
No periodo de junho de 1994 a dezembro de 1998, a taxa anual do CDI foi de 36,28%, enquanto

a média do periodo analisado € de 16,26% a.a.

Esta discrepancia se deve as altas taxas de juros do Brasil historicamente praticadas, mas
especialmente da implementacdo do Plano Real até o primeiro ano do Segundo Governo de
Fernando Henrique Cardoso. Neste periodo o governo utilizou a taxa de juros como principal
mecanismo de defesa contra a vulnerabilidade externa, esta causada pelo cambio
sobrevalorizado para estabilizacdo do Real (GIAMBIAGI et al., 2011). Pode-se observar, por
exemplo, que a partir de setembro de 1997, o CDI assume niveis bem elevados em funcédo da

crise asiatica, de acordo com Securato et al. (1998).

Assim o investimento em imdveis se mostra um investimento capaz de alcancar retornos

superiores a inflacdo, mas inferiores aos retornos de renda variavel do mercado acionario e,
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principalmente, aos do CDI, habitualmente considerada uma taxa livre de risco (SECURATO
etal., 1998).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, foi verificado que a média dos retornos acumulados pelos imoéveis da cidade de
Sdo Paulo também era superior as médias da inflacdo, tornando ainda mais evidente a
capacidade de protecdo contra a variacdo nos pregos correntes. Outro ponto observado é que a
renda do aluguel de imdveis de S&o Paulo torna o investimento ainda mais bem sucedido na
formagéo de patrimdnio, sendo observada um retorno acumulado 59,3% superior em no
investimento em imdveis com aluguel em relacdo a simples posse do imdvel no periodo

analisado, para a cidade de Sao Paulo.

Os resultados denotaram que o CDI obteve média superior a ambos, consolidando-se assim
como o que obteve o maior retorno entre todos os indices analisados. Ao buscar uma razo,
pode-se identificar as altas taxas de juros praticadas no pais na década de 1990 para estabilizar
o0 Real (GIAMBIAGI, 2011).

Vale também apontar que este estudo se limita apenas a valorizacdo do imovel e ao aluguel em
uma taxa fixa estabelecida com base em retornos histéricos para a cidade de Séo Paulo. Contudo
existe legislacdo prépria para este tipo de contrato além de uma série de despesas inerentes a
manutencdo da propriedade. Podem-se citar impostos de compra, venda e manutencdo de
propriedade, além de reformas como principais despesas as quais este tipo de investimento se
sujeita. Como limitacdo deste estudo, também deve-se citar que ndo foi verificada a distribuicao
normal dos dados.

Outra limitacdo latente é a falta de dados sobre o mercado imobiliario brasileiro, apenas
recentemente a Fipe em parceria com o Zap Imoveis passou a realizar o calculo do FipeZap
para outras areas do pais. O que néo seria valido para esta pesquisa dado o curto espaco de
tempo. Ainda assim, foi possivel observar que houve melhora na coleta de dados, sendo as
analises realizadas em mais cidades do que hd 5 anos. Contudo, em um pais de dimensdes
continentais, 0 mercado da magnitude do imobiliario brasileiro carece de ainda mais pesquisas
e dados sobre suas negociacgdes, para ser possivel acompanhar o desenvolvimento de preco de

cada imoével individualmente.
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Isto possibilitaria novas pesquisas na area, principalmente na relacdo do aluguel com os retornos
encontrados e qual a sua proporcionalidade com o valor comercial do imével. Seria interessante
também abordar uma comparacao que englobasse outros indicadores relacionados aos Fundos
de Investimento Imobiliario, além de comparativos com o IGP-M e indicadores de desempenho

da construgéo civil.
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