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1. Introducéo

1.1.Apresentacdo do tema

Muitas contestacdes surgiram nos Gltimos anos em torno dos pre¢os dos imoveis
na cidade do Rio de janeiro, inclusive nos bairros da zona sul, a citar os bairros de
Ipanema e Leblon cujo preco do metro quadrado ofertado em alguns sites de vendas
ultrapassa o valor de R$ 50 mil na orla da praia. Comparado com o preco do metro
quadrado em outros lugares do mundo com uma infraestrutura muito superior a do Rio

de Janeiro causando estranheza de quais raz0es para esta possivel valorizagao.

Apartamentos luxuosos e casas no Leblon, Ipanema, Copacabana, Lagoa e Barra
da Tijuca estdo sendo comparados com o prec¢o de castelos em alguns lugares da Europa
pelo jornal o O Globo (2013) devido a depreciacdo do mercado imobiliario europeu e a

forte valorizacdo do mercado imobiliario carioca.

1.2.Justificativa

A justificativa para a realizacdo desta analise foi a percepcdo de que o
movimento dos precos dos imoOveis na cidade do Rio de Janeiro apresentava
componentes que precisavam ser investigados devido ao aumento dos valores dos
imdveis ter ocorrido num curto espaco de tempo, para posterior aplicacdo no setor de

incorporacéo.

Devido ao preco do metro quadrado em alguns bairros da zona sul do Rio de

Janeiro estar sendo comparado a outras cidades no mundo com infraestrutura muito



superior, em alguns momentos deste trabalho serd dado foco ao bairro de Copacabana e

seus adjacentes, Ipanema e Leme, bairros do 5° Registro Geral de Imdveis.

A elevada demanda por esta regido que relne caracteristicas para se usufruir de
uma melhor qualidade de vida com ampla variedade de servicos, comércio, transporte, e
estar préxima ou englobar a maioria dos pontos turisticos da cidade, além da praia de
Copacabana ter sido valorizada com o titulo da Unesco de Patrimdnio Mundial como
Paisagem Cultural (INSTITUTO DO PATRIMONIO HISTORICO E ARTISTICO

NACIONAL, 2012).

1.3.0bjetivo

O objetivo deste trabalho é analisar os fatores que levaram a valorizacdo dos
imdveis na cidade do Rio de Janeiro, avaliar se ha fundamentos para este aumento no
preco dos imdveis e averiguar se existe uma especulacdo imobiliaria e

consequentemente uma “bolha” imobiliaria.

A avaliacdo dos fundamentos desta valorizacdo precisa analisar quais foram as
mudancas ocorridas na cidade do Rio de Janeiro nos altimos anos que possam ter

levado ao aquecimento da economia e a esta pressdo nos precos dos imoveis.

Segundo o item 7.3.1 da NBR 14653-2: 2011, que normaliza a avaliacdo de
imbéveis urbanos, a analise deve ser realizada diante de caracterizacdo da regido
considerando os aspectos gerais como a “analise das condi¢des econdmicas, politicas e
sociais, quando relevantes para o mercado, inclusive usos anteriores atipicos ou
estigmas”, os aspectos fisicos como a localizag@o e sua situagdo no contexto urbano, o

uso ¢ a ocupacdo do solo ao “confrontar a ocupagdo existente com as leis de



zoneamento e uso do solo do municipio, para concluir sobre as tendéncias de
modificacdo a curto e médio prazos”, a infraestrutura urbana como o sistema viario € o
transporte coletivo, as atividades existentes como comércio, inddstria e servico e

equipamentos comunitarios: seguranca, educacgdo, saude, cultura e lazer.

1.4.Metodologia

Necessita-se de dados do mercado imobiliario para estimar em numeros esta
valorizagdo, porém no Rio de janeiro ndo existem dados disponiveis sobre o valor real
da venda dos imoveis, ou seja, o valor transacionado, apesar das tentativas da coleta de
tais valores junto as imobiliarias da Zona Sul e ao 5° Registro Geral de Imdveis, no

entanto o valor das transacdes € confidencial.

Por este motivo foram realizadas entrevistas com alguns corretores imobiliarios
dos bairros de Copacabana, Ipanema e Leme para enriquecer a analise, e foram
utilizados os dados disponiveis no mercado como o indice FipeZap, dados do Sindicato
das Empresas de Compra, Venda, Locacdo e Administracdo de Imoveis Residenciais e

Comerciais do Rio de janeiro - SECOVI-RIO e as estatisticas do portal ZAP imoveis.

O indice FipeZap ¢ um indice gerado em parceria da FIPE — Fundac¢do Instituto
de Pesquisas Econ6micas e 0 ZAP imdveis, um portal de classificados da internet
brasileira, que acompanha o preco das ofertas de vendas e locacdo do setor imobiliario

na cidade do Rio de Janeiro desde janeiro de 2008.

O célculo do indice é feito com as ofertas de apartamentos anunciados no ZAP
IMOVEIS e outros classificados de acordo com o preco do metro quadrado dos bairros

e 0 numero de dormitérios. Para o céalculo do indice das cidades, é adotada uma



ponderacdo de cada bairro com base nos dados do Censo Demogréfico do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, que fornece a participagdo de cada bairro

na renda total das familias da respectiva cidade.

Além do indice FipeZap, o portal ZAP imoveis disponibiliza algumas estatisticas
do mercado imobiliario para cada um dos bairros. De onde foi retirado desde janeiro de
2008 o valor do metro quadrado das ofertas, sua variagdo mensal e do periodo, e 0
nimero de amostras consideradas dos apartamentos dos bairros de Copacabana,

Ipanema e Leme.

O SECOVI-RIO realiza mensalmente desde 2009 uma pesquisa com o valor do
metro quadrado (minimo, médio e maximo), segmentada por bairros e numero de
quartos, de imoveis residenciais (apartamento padrédo) ofertados para venda e locacdo,

cujas fontes sdo imobiliarias, classificados de jornais e sites de ofertas.

Apesar da diferenca entre o valor ofertado e o valor real pelo qual se consegue
vender um imovel, por parte de especulacdo do proprietario ou da imobiliaria que nédo
expdem inicialmente o valor real do imovel, além dos descontos oferecidos durante as
transacdes, e ou acréscimos devido as taxas dos corretores, pode-se, com o0s dados
disponiveis citados anteriormente obter a variacdo do periodo, e com isto examinar se a
esta variacdo nos precos dos imdveis teve causas justificaveis tecnicamente, e se ha
fundamentos para sustentar tal boom imobiliario ou se é especulacdo, ao se comparar

com os indices de inflacdo e 0 aumento da renda dos brasileiros.



1.5.Descricédo dos capitulos

1° capitulo: Introdugdo

Nesse capitulo hd uma abordagem geral do tema proposto. Sera feita
primeiramente a apresentacdo do tema, seguidos de justificativa e o objetivo proposto

da analise, descrevendo a metodologia utilizada e a estrutura do projeto em capitulos.
2° capitulo: Conceitos

Esse capitulo consiste em explicar o conceito de especulagdo imobiliaria, assim
como a fun¢ao do especulador no mercado, e também em conceituar “bolha” imobiliaria
e explicar quais os aparatos existentes utilizados pelos economistas para identificar

quando esta existe € o0 seu consequente “estouro”.
3° capitulo: Fatores da valorizagdo imobiliaria

Nesse capitulo serdo abordados os possiveis fatores da valorizacdo ocorrida na
cidade do Rio de Janeiro e nos bairros de Copacabana, Ipanema e Leme, como aspectos

econdmicos, financeiros e fisicos.
4° capitulo: Andlise da valorizacdo imobiliaria da regido de estudo

Nesse capitulo sdo analisados os dados colhidos sobre o mercado imobiliario da
cidade do Rio de Janeiro e dos bairros de Copacabana, Ipanema e Leme, a fim de obter
as tipologias e os bairros que mais se valorizaram e 0 ano que teve maior variacdo nos
precos dos imodveis. Além de analisar dados sobre os financiamentos e langcamentos no

Brasil e na cidade do Rio de Janeiro, respectivamente.



50 capitulo: Anélise dos resultados

Esse capitulo fard a andlise final dos fatores e dados apresentados no terceiro e
no quarto capitulo, respectivamente, além de comparar a variacdo ocorrida no preco dos
imoveis com a variagdo da renda, dos indices de inflacdo e a rentabilidade de outros

investimentos.

6° capitulo: Consideracoes finais

Nesse capitulo serdo expostas consideracdes finais, assim como conclusbes a

que se chegaram ao longo da anélise.



2. Conceitos

2.1.Especulacéo

A palavra especular no dicionario Auréelio nos remete a uma das seguintes
definigdes: efetuar operacGes comerciais ou financeiras de que se espera obter lucros
com a oscilacdo dos precos; negociar, comerciar/ Explorar, lograr: especular com a
fraqueza do adversario. E o significado de especulacdo é: operacdo comercial sobre
bens moveis ou imoveis com o fim de obter lucro em dinheiro/ Negdcio em que uma

das partes aufere lucros excessivos, explorando a boa-fé da outra; exploragéo.

De acordo com Block (2000), “o especulador é uma pessoa que compra e vende
mercadorias com a intencdo de lucro”, é aquele que tenta “comprar na baixa e vender na
alta”, que ndo pretende promover o interesse publico, 0 que pretende é apenas sua
propria segurancga, seu proprio ganho. O autor também ao falar sobre o especulador de
alimentos diz que este tem a funcdo da estabilizacdo dos precos e ndo de elevacdo dos
precos como € citado muitas vezes erroneamente. Pois, em época de fartura ele compra
os alimentos retirando produtos do mercado, logo pela lei da oferta e da procura os
precos sobem. Depois na época da escassez, que ndo foi causada pelo especulador e sim
por outros fatores, onde os alimentos estdo valendo mais, ele coloca seus estoques
novamente a venda, fazendo com que o pre¢co ndo suba tanto quanto se ndo houvesse a
participacdo dos mesmos no mercado, comprovando assim a funcdo dele como

estabilizador dos precos.

Logo o papel do especulador é o de comprar em épocas de abundancia a pre¢os
baixos, estocar e depois na escassez vendé-los a precos altos, resultando numa queda

dos precos relativos do mercado. Onde mais uma vez o autor mencionou “O efeito, para



0 especulador, é ter lucros. Isso ndo é abominavel; ao contrario: o especulador presta um
servico valioso”.

Constantino (2009), também defende a especulacdo como forma de arbitragem
nos precos em uma economia livre ¢ saudavel, e diz “Aqueles que culpam os
especuladores por uma alta nos pregos presentes estdo ignorando um principio basico de
economia. Estdo confundindo correlacdo com causalidade”. O autor também comenta
sobre os riscos desta operagdo, pois se 0 especulador errar nas suas estimativas tera de
vender seus produtos a precos menores, arcando com 0 prejuizo.

Campos Filho (2001) define especulagdo imobiliaria como “uma forma pela qual
0s proprietarios de terra recebem uma renda transferida dos outros setores produtivos da
economia, especialmente através de investimentos publicos na infraestrutura e servicos

urbanos”.

Portanto como foi definida anteriormente especulacdo imobiliaria nada mais é
que comprar um imével a um valor mais barato para vendé-lo posteriormente a um
valor superior, no momento correto com as devidas corregdes, assumindo seus riscos,
pois 0 especulador imobiliario lucrara apenas se vender seu imovel a um valor superior
ao que pagou por ele, e ter lucros excessivos explorando da boa fé dos outros ou néo.
Este lucro ou prejuizo pode ser variavel e dependente de diversos setores da economia e

de melhorias que serdo realizadas ou ndo no entorno da propriedade.

Comprar um imdvel a um valor mais barato na maioria das vezes s6 € possivel
em planta ou quando a area ainda ndo esta tdo valorizada e a espera de melhorias de

infraestrutura e servi¢cos e/ou quando ha abundancia de oferta e baixa procura.

No cenario de oferta elevada e baixa demanda podemos verificar a acdo dos

especuladores e o papel dos mesmos sobre a alta ou baixa dos pregos. Pois se a oferta



for grande e a demanda ndo for suficiente, a tendéncia é que os precos dos imoveis
baixem. E como o papel do especulador é o de comprar imdveis baratos, ele nesse caso
aumenta a demanda, isso faz com que o preco dos imdveis ndao caia tanto quanto se ndo
houvesse a acdo dos especuladores. Logo nesse caso a acdo dos especuladores vai
realmente aumentar o valor relativo dos imoéveis. Com isso 0s especuladores vao
aumentando seus estoques de imdveis a espera que haja valorizacdo do mercado, e
enquanto isso ndo ocorre eles disponibilizam estes imoveis para aluguel e com isso vao

tendo rentabilidade de alguma forma j& que seu objetivo inicial era lucrar.

Todavia, 0s especuladores também podem segurar seus imoveis a espera que 0S
precos subam ainda mais com baixa quantidade ofertada e a alta procura, e s6 depois
que 0s precos sobem bastante é que estes vdo colocar seus imoveis a venda, ou eles
podem fazer o preco que bem entenderem, pois sabem que existem compradores para
isso. Este cenario comprova a funcdo do mesmo em relagéo a elevacdo dos precos dos

imoéveis.

Deste modo é perceptivel a funcéo do especulador como um grande regulador do
preco dos imdveis, mas eles ndo sdo responsaveis diretamente pelo aumento ou pela
diminuicdo dos precos, sua atuacdo é somente se satisfizer lucrativamente com essas

altas e baixas.

2.2.“Bolha” imobiliaria

A atual valorizacdo dos imdveis no Rio de Janeiro traz questionamentos sobre a
existéncia de uma “bolha” imobiliaria, tais rumores vém ocorrendo desde que 0s pregos

comegaram a subir desordenadamente e, portanto em 2010 foi realizado pela MB



Associados, a pedido da Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca - ABECIP, um estudo se havia naquela época uma “bolha” no mercado

imobiliério brasileiro.

O presente estudo ao ponderar sobre a teoria das “bolhas” imobiliarias articula
que sempre houve dificuldade em interpretar por que uma “bolha” existe, e que mesmo
com todo o aparato metodologico existente na economia hoje, ainda assim €
extremamente dificil prever qualquer tipo de “bolha” e ter certeza de que alguma esteja
a caminho e cita Stiglitz (1990): se a razdo pela qual o preco é alto hoje decorre apenas
da crenca dos investidores ou compradores de que o0 preco de venda serd maior amanha
— quando os fundamentos ndo parecem justificar tal preco — entdo uma “bolha” existe. E
que se a discussdo procura identificar se determinado movimento de preco tem um
comportamento justificado por oferta e demanda, sendo caracteriza-se como “bolha” por

ter componentes insustentaveis (MB ASSOCIADOS, 2010).

Foram realizadas comparacdes com caso mais recente de “bolha” imobiliaria,
ocorrida nos Estados Unidos, em que diversos economistas ndo conseguiram identificar
0 descolamento dos precos, e que se num mercado com excesso de informacdo como o
americano houve tal dificuldade, imagina num mercado primario com dados basicos

como o brasileiro (MB ASSOCIADQOS, 2010).

Foi concluido que “bolhas” no mercado imobiliario em geral ocorrem
conjuntamente com desajustes macroecondémicos que levam ao estouro da mesma, e
naquele momento no Brasil, ndo havia sinal de mudanca de trajetéria de politica
econbmica que significasse maior liberalizacdo financeira e taxas de juros
excessivamente baixas como nos casos americano e sueco, e que o estoque de CRI

(Certificado de Recebiveis Imobiliarios) ndo passava de 12% do estoque total de crédito
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imobiliério no pais, enquanto nos EUA a securitizagdo correspondia a quase totalidade
do mecanismo de financiamento. Desta forma, pela estrutura de financiamento
brasileiro no ano do estudo ndo se imaginava os bancos correndo riscos temerarios, e
que uma desaceleracdo dos precos dos imdveis ndo poderia trazer prejuizos
significativos para o sistema bancario brasileiro, pois a participacdo total de crédito na

economia era minima na época em torno de 3% do PIB (MB ASSOCIADOQS, 2010).

Entretanto houve um fator a favor da “bolha” no Brasil, o crescimento da renda
que ndo acompanhou a expansao nos pre¢os dos imdveis assim como nos outros paises,
em contrapartida essa situacdo foi argumentada com o aumento da classe média nos
altimos anos, o que resultaria num forte crescimento da demanda na economia
brasileira, e que em 2010 esta demanda estava crescendo num ritmo maior que a oferta,

justificando a pressao nos precos (MB ASSOCIADOQOS, 2010).

Portanto a pesquisa, que foi realizada de forma qualitativa a0 comparar com
experiéncias historicas, e de forma quantitativa ao analisar as informacgdes de crédito
existentes, demanda imobiliaria e evolucao da renda, foi concluido que “A avalia¢do de
“bolha” numa economia € incerta mesmo quando ela esta ocorrendo. Apenas quando ela

estoura que pode se concluir que houve ou nao tal evento” (MB ASSOCIADOS, 2010).

Muitos economistas divergem em suas opinides se ha uma “bolha” ou ndo em
2014, e se a mesma esta prestes a estourar. Amorim (2012) discorda da existéncia, pois
ao analisar “bolhas” imobiliarias ocorridas em diversos paises e comparar com 0
consumo anual per capta de cimento no ano que a “bolha” estourou, ndo encontrou
nenhum estouro com o consumo anual de cimento inferior a 400 quilos per capta, e que

no Brasil sua estimativa hoje era de 349 quilos, e também ao comparar que outras
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“bolhas” estouraram quando o total de credito imobiliario era no minimo 50% do PIB, o

que ndo é o caso do Brasil, onde esse nimero ndo passa de 5%.

Ewald (2013), em outubro de 2013 defendeu que h& um risco de estouro de
“bolha”, devido as transacfes imobiliarias que sé estavam sendo realizadas ap6s muita
negociacao e também defende que a queda na cotacdo das aces das construtoras era um

sinal de crise imobiliaria.

Shiller (2013) também prevé o estouro da “bolha” imobiliaria brasileira e diz
que se sentiu como nos Estados Unidos em 2005 quando tentou avisa-los antes do

estouro da mesma.
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3. Fatores da valorizagdo imobiliaria

3.1. Participacéo brasileira nos megaeventos esportivos

Além de favorecerem o setor imobiliario com investimentos na regido, eventos
sediados nos paises geram reflexos e ganhos em diversos setores da economia e da

sociedade, sejam eles temporarios ou duradouros, diretos ou indiretos.

A noticia de que o Brasil sediaria a Copa do mundo de 2014 foi dada em 2007,
onde dentre as 12 capitais escolhidas para sediar o Mundial se encontrava a cidade do
Rio de Janeiro. Segundo um estudo realizado no primeiro semestre de 2010 pela
consultoria Ernst & Young Brasil — EY, em parceria com a Fundacdo Getulio Vargas —
FGV, o evento deve atrair 600 mil visitantes estrangeiros, alem dos 3 milhdes de

brasileiros que deverdo circular pelo pais durante a competicéo.

A Ernst & Young (2010) também estimava que o Mundial injetaria um total de
R$ 142,39 bilhdes adicionais na economia brasileira de 2010 a 2014.Dentre estes, R$
29,6 bilhdes seriam os gastos em investimentos (infraestrutura e organizacdo) e
despesas operacionais e dos visitantes, onde cerca de 42 % teriam como origem o setor
publico e 58% do setor privado. Sendo o restante, aproximadamente R$ 112,79 bilhdes,

injetado com a producao em cadeia de efeitos indiretos e induzidos (Figura 1).

Além disso, seriam gerados 3,63 milhdes de empregos ao ano e R$ 63,48 bilhdes
de renda para a populacéo brasileira, e provocando um impacto direto e indireto no setor
de servigos imobiliarios e de aluguel na ordem de R$ 4,4 bilhdes (Figura 1) (Ernst &

Young, 2010).
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a) Impacto sobre a demanda final

(gastos no Brasil relacionados & Copa) rs 29,60 piindes

» Investimentos I ;s 22,46 bilhdes
* Despesas operacionais Irs 1,18 ilnio
» Despesas de visitantes Il rs 5,94 bilhdes

b) Impacto sobre a produgdo nacional de bens e servigos R$ 112,79 bilhdes

c) Impacto sobre a renda (renda gerada pelo item &) R$ 63,48 bilndes

d) Impacto sobre o emprego (orupagbes-anc geradas pelo item &) 3,63 milndes

e) Impacto sobre a arrecadacgdo tributaria RS 18,13 bilhdes

Figura 1 - Impactos consolidados da Copa do Mundo de 2014 - Fonte: Ernst & Young,
2010.

Os investimentos em infraestrutura somariam um total de aproximadamente R$
14,54 bilhdes, onde a cidade do Rio de Janeiro receberia a maior contribuicdo dentre

todas as outras, da ordem de R$ 1,97 bilhdes, aproximadamente 14% do total (Figura

2).
Belo Horizonte 1.435,1
Cuiaba 1.212.9
Curitiba
Fortaleza _
Porto Alegre
Recife _
S3o Paulo 1.455,0

Figura 2 - Investimento em infraestrutura por capital, em milhdes — Fonte: Ernst &
Young, 2010.



Na cidade do Rio de Janeiro o orgamento, em fevereiro de 2014, de todos o0s
investimentos previstos (Tabela 1), é de aproximadamente R$ 3,78 bilh6es (PORTAL

DA TRANSPARENCIA DA COPA DE 2014, 2014):

Tabela 1 - Investimentos da Copa do Mundo de 2014 previstos na cidade do Rio de
Janeiro - Fonte: Portal da Transparéncia da Copa de 2014, 2014.

Reforma do Estadio do Maracana e reurbanizacdo de seu entorno

Recuperacéo, revitalizacdo e reforma das areas do aeroporto Internacional do Rio de
Janeiro

Ligacdo entre a Barra da Tijuca e o aeroporto internacional pelo corredor de BRT (Bus
Rapid Traffic) TransCarioca

Construcédo dos Hoteis Grand Mercure no Riocentro, Hyatt e Hilton na Barra da Tijuca,
implantacéo de um hotel de padrdo econémico no Galedo, e dos Hotéis Ibis em
Botafogo e Copacabana, além da revitalizagdo do Hotel Gléria, através de
financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES

Ac0es de Seguranca Publica: Integracdo de Instituicdes e Sistemas

Investimentos em redes de telecomunicacfes que atenderdo ao evento

Portanto, assim que forem realizados os investimentos e a competicdo, a
continuidade dos impactos positivos dependerd da competéncia dos agentes envolvidos

em tirar proveito dos legados fisicos, sociais e institucionais do evento.

Em 2009, cidade do Rio de Janeiro também foi escolhida para sediar os Jogos
Olimpicos 2016. A Fundacdo Instituto de Administracdo e a Fundacgdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas (2009) realizaram um estudo, cujo intuito era estimar o0s
impactos socioecondmicos dos Jogos de 2016, que mostrou que apesar do altissimo
investimento, o impacto dos jogos olimpicos na economia brasileira chegaria a US$
51,1 bilhdes em valor presente em 2008, e que para cada dolar investido, outros US$

3,26 adicionais seriam gerados até 2027.
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Em termos nacionais, dentre os setores mais influenciados estariam 0s servigos
imobiliérios e de aluguel (6,3% do total), e em termos totais, a Regido Metropolitana do

Rio de Janeiro teria 83% dos impactos deste setor (FIA e FIPE, 2009).

Logo, a analise mostrou que os investimentos programados com 0s Jogos
Olimpicos teriam escala suficiente para promover um processo de reestruturacdo da
economia da Regido Metropolitana do Rio de Janeiro e que tais beneficios poderiam se
expandir para as demais regides do Estado do Rio de Janeiro como para todo o pais

(FIA e FIPE, 2009).

O orcamento brasileiro estimado para receber os Jogos Olimpicos e
Paraolimpicos de 2016 seria de mais R$ 12 bilhdes segundo o Tribunal de Contas da
Unido (2013) que seriam gastos em projetos (Tabela 2), dos quais cerca de 95 % seriam
de investimentos publicos da parceria dos Governos Federal, Estadual, Municipal, e o

restante seria arcado pelo Comité Organizador dos Jogos Olimpicos — COJO.

Tabela 2 - Projetos das Olimpiadas de 2016 previstos na cidade do Rio de Janeiro -
Fonte: Tribunal de Contas da Unido, 2013 e Prefeitura do Rio de Janeiro,2014.

Construcdo do Museu de Arte do Rio (MAR) e do Museu do Amanhd

Demolicdo da Perimetral e inutilizacdo de parte da Avenida Rodrigues Alves para
construcdo da Via Binario do Porto e da Via expressa

Corredores exclusivos para BRT (Bus Rapid Traffic), conhecidos como TransCarioca
(Barra da Tijuca a ao aeroporto do Galedo na Ilha do Governador), TransOeste (Jardim
Oceanico na Barra da Tijuca a Campo Grande e Santa Cruz) e TransOlimpica (Barra da
Tijuca a Deodoro)

Implantacdo do Veiculo Leve sobre Trilhos (VLT), no Centro do Rio de Janeiro

Construcdo do Centro de Tratamento de Residuos (CTR), em Seropédica

Construcédo do Parque Madureira, em Madureira

Reflorestamento de encostas da zona oeste

Revitalizacdo de rios e lagos na Barra da Tijuca e em Jacarepagué

Reforma do Sambddromo

Implantacdo do Parque dos Atletas, do Parque Olimpico e da Vila dos Atletas, na Barra da
Tijuca

Programas sociais de moradia como o Morar Carioca e o Bairro Carioca e de incentivo ao
esporte como a construcdo do Ginasio Experimental Olimpico e as Vilas Olimpicas

Investimentos em seguranca
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O impacto dos dois megaeventos esportivos na inflagio do consumidor foi
estudado pelo Banco Central (2013) e divulgado no Relatério Trimestral de Inflagdo de
Dezembro de 2013, e mostrou que o impacto de um megaevento sobre a inflagdo ao
consumidor incide no ano em que o0 nome do pais sede é anunciado, cerca de 7 anos
antes do inicio do evento, e que inicialmente a inflacdo diminui e depois aumenta tendo
seu efeito maximo no ano seguinte ao da ocorréncia do megaevento, sé desaparecendo 0

efeito do evento ap6s 6 anos de sua realizagéo (Figura 3).

Pontos percentusais
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Figura 3 — Estimativa do efeito acumulado de um megaevento sobre a inflacdo ao
consumidor - Fonte: Banco Central do Brasil, 2013.

Assim sendo, o efeito dos dois megaeventos, desde 2007 (7 anos antes da
ocorréncia da Copa do Mundo) a 2023 (7 anos apds a ocorréncia das Olimpiadas de
2016), faria com que o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo,
utilizado nas metas de inflacdo do governo) acumulasse cerca de 2 pontos percentuais
de aumento de 2007 a 2017, um ano apos a realizacdo das Olimpiadas (Figura 4),
sugerindo que os impactos decorrentes da realizacdo de megaeventos podem ser

ligeiramente inflacionarios (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013).
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Figura 4 - Estimativa do efeito acumulado da Copa do mundo de 2014 e dos Jogos
Olimpicos de 2016 sobre o IPCA de 2007 a 2023- Fonte: Banco Central do Brasil,
2013.

3.2.Descoberta da camada Pré-Sal

Outro fator a ser considerado foi a descoberta das jazidas de petréleo da camada
Pre-Sal pela Petrobréas, que se estende do litoral dos estados do Espirito Santo até Santa

Catarina.

Segundo a Federacdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro - FIRJAN
(2012) num estudo sobre os investimentos no estado do Rio de Janeiro, de 2012 a 2014,
0 Brasil passaria do 17° ao 7° lugar no ranking dos paises com as maiores reservas do
mundo, pois estima-se que sejam retirados cerca de 65 bilhGes de barris de petrdleo,
ressaltando que a grande maioria dos campos de pré-sal se encontram no estado do Rio

de Janeiro.

A Fundacdo Getulio Vargas (2009) realizou um estudo sobre os potenciais
impactos do Pré-Sal se houvesse apenas uma empresa exploradora, a Petrobras, que
teria participacdo de pelo menos 30% do capital do consorcio, e seus efeitos na

economia brasileira.
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Foi estimada a retirada de 40 bilhdes de barris hum periodo de 40 anos,
comercializados a 75 dolares cada barril. E tal simulacdo, considerando os
investimentos em CAPEX (equipamentos e instalagdes de forma a manter a producgéo
de um produto ou servi¢co ou manter em funcionamento um negécio ou um determinado
sistema), poderia gerar a cada R$ 1 bilhdo de investimento, um aumento na producao da
economia nacional de aproximadamente R$ 2,45 bilhdes, contados os efeitos diretos,
indiretos e induzidos pelo acréscimo da renda das pessoas (FUNDACAO GETULIO

VARGAS, 2009).

O relatorio avaliou também o impacto do investimento em trés cenarios
diferentes: o primeiro que os investimentos no Pré-sal ndo seriam acompanhados de
elevacdo em investimentos nos outros setores da economia, 0 segundo que para cada 1
bilhdo investido no pré-sal seriam investidos metade nos outros setores, e o terceiro que
0s demais setores da economia investiriam 0 mesmo montante desenvolvido no pré-sal.
Os resultados mostraram que no primeiro cenario o PIB adicional no periodo de 2010 a
2028 seria de R$ 200 bilhdes (2,4% do PIB de 2028), no segundo cenério (investimento
adicional de 1,5% do PIB a.a), o PIB adicional obtido em 2028 seria de R$ 270 bilhdes
(3,2% do PIB de 2028),ja o terceiro geraria um PIB adicional de R$340 bilhdes (4,1%
do PIB de 2028), comprovando mais uma vez o crescimento da economia diante dos
investimentos que seriam realizados com a descoberta das jazidas (FUNDACAO

GETULIO VARGAS, 2009).
3.3. Investimentos estrangeiros

A estabilidade econémica do pais vem atraindo investimentos estrangeiros no
mercado imobiliario, aquecendo-o. Conforme uma pesquisa anual realizada pela

Association of Foreign Investors in Real State — AFIRE, que representa o interesse de
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aproximadamente duzentos investidores imobiliarios de vinte e um paises diferentes, o
Brasil vem sendo visto com outros olhos, pois supreendentemente pela primeira vez em
2008 o pais apareceu nas pesquisas em segundo lugar na lista de melhor oportunidade
para valorizacdo de capital (Figura 5), subindo 10 posi¢cdes, somente atras dos Estados
Unidos e em primeiro lugar na lista de mercados emergentes para investimentos

imobiliarios (Figura 6).

Countries providing the best coportunity for capital
appreciation - 2008
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Figura 5 - Pesquisa sobre os paises com melhor oportunidade de valorizacdo de capital,
mostrando o Brasil em 2° lugar - Fonte: Association of Foreign Investors in Real State,
2008.

O Brasil continuou se destacando na pesquisa sobre os paises com melhor
oportunidade para valorizacdo de capital até o ano de 2012 e no ranking dos paises
emergentes considerados para aquisi¢cbes imobiliarias até o ano de 2014 sempre entre as
cinco primeiras colocacdes, se destacando como uma opg¢do segura e instavel de
investimento em imdveis mundialmente, logo apds a crise financeira mundial do final

de 2008 e 2009.
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Ranking of emerging countries considered for real
estate acquisitions in 2009
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Figura 6 - Ranking dos paises emergentes para investimentos imobiliarios em 2009,
mostrando o Brasil em 1° lugar - Fonte: Association of Foreign Investors in Real State,
2008.

O fato do aumento dos investimentos estrangeiros no pais pode ser comprovado
pelo Censo de Capitais Estrangeiros no Pais realizado desde 1996 pelo Banco Central
do Brasil, cujo objetivo é mensurar o estoque de investimentos estrangeiros diretos

(IED), no ano anterior ao da realizacdo da pesquisa.

O Censo era realizado de cinco em cinco anos, de 1996 a 2006 eram obrigadas a
declarar as empresas captadoras de créditos externos e as empresas receptoras de
investimentos estrangeiros, diretos ou indiretos, com participacdo direta ou indireta de
ndo residentes em seu capital social de, no minimo, 10% das a¢fes ou quotas com

direito a voto, ou, no minimo, 20% no capital total.

O mais recente Censo Quinquenal de 2011, ano base 2010, foram obrigadas a
declarar as empresas residentes no Brasil, tomadoras de créditos concedidos por nao
residentes, com saldo devedor de valor igual ou superior a US$1 milhdo, e as empresas,
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inclusive fundos de investimento, com participacdo direta de ndo residentes em seu

capital social, em qualquer valor.

m US$ milhBes (% Participagéo do capital / PIB)

600 000 587 209
500 000

400 000

300 000

200 000 162 807

103 015
100 000
1995 2000 2005 2010

Figura 7 - Participacdo no capital de Investimento Estrangeiro Direto e Participacdo no
capital/PIB - Fonte: Banco Central do Brasil, 2011/ Elaboracao prépria.

Portanto, houve um aumento do ano de 2005 para o0 ano de 2010 de mais de US$

400 bilhGes de capital estrangeiro no pais, cerca de 360 % do ano anterior (Figura 7).

Quando o Censo foi desmembrado por Unidades de Federacdo, o que sé foi
ocorreu até o ano base de 2005, nota-se que o Estado do Rio de Janeiro s6 aumentou sua
participacdo dentro do estoque total de investimentos estrangeiros, 0 que mais uma vez

pode ter aquecido a economia, e consequentemente o mercado imobiliario (Tabela 3).

Tabela 3 - Estoque de Investimento Estrangeiro Direto, por Unidade de Federacdo -
Fonte: Banco Central do Brasil/ Elaboracéo prépria.

Estoque de Investimento Estrangeiro Direto — Participagao Estrangeira Total (US$

milhdes)

Ano Base Rio de Janeiro Total Pais % RJ/Brasil
1995 5.696 41.696 13,66%
2000 16.303 103.015 15,83%
2005 45,545 162.807 27,98%
2010 - - -

Obs1: Em 2010, o Censo ndo foi desmembrado por Unidades de Federacao.
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3.4.Mudancas no crédito imobiliario

As mudancas nas linhas de credito imobilidrio aumentou a demanda por
imoveis, e consequentemente pela lei da oferta e da procura, pode ter contribuido para o

aumento do valor dos mesmos.

Os financiamentos imobiliarios podem ser efetuados de duas formas: pelo SFH
(Sistema Financeiro de Habitacdo) ou pelo SFI (Sistema de Financiamento imobiliario).
O primeira opgéo utiliza recursos do FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servico) e
do SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo), permite ao comprador o
financiamento em qualquer banco publico ou privado, e a possibilidade de utilizar o
FGTS para reduzir as prestacdes, quitar o saldo devedor ou diminuir a divida. Além de
enquadrar somente iméveis residenciais, que sejam adquiridos por pessoas fisicas, cuja
prestacdo ndo pode comprometer mais de 30% de sua renda, o valor maximo a ser
financiado é de 90% do preco do imovel que deve ser quitado em até 320 meses (35

anos).

A segunda opc¢do sdo as operacdes de faixa livre, cujas modalidades e
caracteristicas sdo definidas pelos proprios bancos, pois ndo limita a renda a ser
comprometida, os juros, prazos e limites de financiamento sdo definidos por cada
banco, além de possibilitar a aquisicdo tanto de imdveis residenciais ou comerciais por

pessoas fisicas ou juridicas e ndo permitir a utilizacdo do FGTS.

A diferenca crucial entre estas duas modalidades é o teto maximo do imével
avaliado para a utilizacdo do SFH, que possui suas vantagens por ter taxas de juros mais
baixas e a possibilidade de utilizacdo do FGTS. Em 2009 este teto aumentou de R$ 350
mil para R$ 500 mil em todo o Brasil, e em 2013 ocorreu outro aumento que permitiu a

aquisicdo de imdveis de avaliados em até R$ 750 mil no Rio de janeiro.
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No inicio do ano de 2014 foram encontrados imdveis em Copacabana, Ipanema
e Leme, a partir de $400 mil, R$ 545 mil e RS 420 mil, respectivamente. Até o teto do
SFH de R$ 750 mil, os imdveis disponiveis sdo 0s de 1 ou 2 quartos que variam de 22 a
80 metros quadrados em uma pesquisa pelo site ZAP imoveis e pela base de dados do

SECOVI-RIO.

Portanto, estas mudancas de enquadramento no SFH em conjunto com a redugéo
nas taxas de juros pela Caixa Econdmica Federal para financiamentos imobiliarios em
maio de 2012 (Tabela 4), podem ter aumentado a demanda por imdveis desta tipologia
nestes bairros.

Tabela 4 - Mudangas nas taxas cobradas pela Caixa Econdmica Federal para

financiamento habitacional, em maio de 2012, quando o teto do SFH era R$ 500 mil —
Fonte: Caixa Econbmica Federal.

TAXA ATUAL NOWVA TAXA

Balcao Clientes com Balcao Clientes com Clientes com
Enquadramento % relacionamento % relacionamento  relacionamento e

aa/am %o aa/am Ya salario %

aa/am aa/am aalam

SFH (Imovel até
R$ 500 mil / 10,0 /0,79 8.9/071 80/072 a4 /067 7.9/70,63
Financiamento
até R$ 450 mil)
Fora do SFH
(Imovel superior 11,0/ 0,87 10,5/0,83 10,0/0,79 92/073 90/072
a R$ 500 mil)

3.5. Implantacéo da Linha 4 do metrd

A Linha 4 do Metrd do Rio de Janeiro ligara a Barra da Tijuca a Ipanema, segundo a
Concessionaria Rio Barra vai transportar mais de 300 mil pessoas por dia e retirar das
ruas cerca de 2 mil veiculos por hora e entrard em operacdo no primeiro semestre de

2016, apds passar por uma fase de testes.
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Serdo construidas 6 novas estacdes (Figura 8), que comecando pela Barra da
Tijuca sdo Jardim Oceénico, Sdo Conrado, Gavea, Antero de Quental, Jardim de Alah,
Nossa Senhora da Paz, além da expanséo da Estacdo General Osorio, que passara a ter

duas plataformas de embarque e desembarque.

Atualmente, o sistema metroviario do Rio de Janeiro conta com 30 composicdes
e até 2016, com a inauguracdo da Linha 4 do metrd, chegardo mais 15 composi¢cdes. Ao
todo, serdo 66 trens operando na cidade, mais do que o dobro do nimero atual, fazendo

com que haja uma valorizagdo no Rio de janeiro em termos de mobilidade urbana.

TEMPO ESTIMADO DE VIAGEM (minutos) Botafogo
e | INHA 1
Antero de Quental - Jardim Oceénico: 9,5
| INHA 4
Ganarl Osbrio: Pavuna - Jardim Oceanico: 80%
Jardim Ocednico  Urugual - Jardim Oceanico: 51 Siqueia 4
(I RRRRRRA) Ca .............
LINHA 4 Carioca - Jardim Oceanico: 34 iy
Géavea-
Jardim Oceanico Antero de COPACABANA
CXIITY] LINHA4 Gé Quenta' evess veey i
Gévea- o : i
General Osério b’ Cardeal

Arcoverde

Jardim General (Cantagalo

Oceénico SAO CONRADO ] Nossa
Jardim  Senhora
de Alah daPaz

Figura 8 - Tracado da linha 4 do Metrd do Rio de Janeiro - Fonte: O GLOBO, 2014.

3.6.Ac0es de inclusédo social e reducéo da criminalidade

A implantacdo das Unidades de Policia Pacificadora — UPP, representou um
recurso do Estado para recuperar regides perdidas para o trafico e levar a inclusdo social

a parcela mais carente da populacdo e pode ter representado até 15% de todo o
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crescimento verificado no preco médio dos imoveis da cidade desde 2008, segundo um

seminario de Cidadania e Seguranca organizado pela Fundacdo Getulio Vargas (2013).

Foram implantadas unidades de policia pacificadora em todas as favelas dos
bairros de Copacabana, Ipanema e Leme ou proxima a estes e a sua respectiva data de
implantagdo de acordo com o histérico de implantacdo do Governo do Rio de Janeiro se

encontram na Tabela 5.

Tabela 5 - Unidades de Policia Pacificadora existentes nos bairros de Copacabana,
Ipanema e Leme - Fonte: Governo do Rio de Janeiro, 2014.

UPP Babildnia e Chapéu Mangueira — Instalacdo: 10.06.2009
UPP Pavéo-Pavéozinho e Cantagalo — Instalagdo: 23.12.2009
UPP Tabajaras e Cabritos — Instalacdo: 14.01.2010

UPP Vidigal — Instalacéo: 18.01.2012

UPP Rocinha — Instalacéo: 20.09.2012

= Urca

X o Le 5\‘.

Area de'Protecio
Aj blenta!‘:_hj_.orro'do
Leme e Arredores

Figura 9 — Favelas proximas e/ou situadas nos bairros de Copacabana, Ipanema e Leme

— Fonte: O GLOBO, 2014.

Nota-se que o complexo Babilénia e Chapéu Mangueira se encontram no Leme,
as favelas do Pavao-Pavaozinho e Cantagalo se localizam entre os bairros de Ipanema e
Copacabana, também no bairro de Copacabana se encontram os Morros dos Tabajaras e
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dos Cabritos e proxima ao bairro de Ipanema tem as favelas da Rocinha e do Vidigal

(Figura 9).

Com a andlise dos registros de ocorréncia da 12° e 13° Delegacia de Policia,
responsaveis pelos bairros de Copacabana, Leme e Ipanema, podemos notar que logo
apos a instalacdo da Unidade ocorreu uma pequena redugdo dos registros na 12° DP,
mais préxima as favelas da Babilénia e do Chapéu Mangueira, e na 13° DP, que é a
mais proxima a favela do Pavdo-Pavéaozinho e Cantagalo, e dos morros dos Tabajaras e
dos Cabritos, mas que com o passar do tempo 0 nimero de registros vem aumentando

novamente (Figura 10).

13°D.P. —»—12°D.P.

2000 UPPs
Pavéo-
1800 :'J:_r ~ Pavaozinho
1600 adHONa-e—Tahgjarae
1400 Chapeu _ Cabritos it
Mangueira M \
1200
1000 ] {} A i \&
800 A
N

00 Yoo ¥
400 +— - —— —
200

0 T T T T T T

jan/08 jan/09 jan/10 jan/11 jan/12 jan/13 jan/14

Figura 10 - Total de registros de ocorréncia nas 12° e 13° Delegacia de Policia. Fonte:
Instituto de Seguranca Publica, 2014/ Elaboracdo prépria.

3.7.Baixa rentabilidade das ofertas de locacao

A partir da comparacdo entre ofertas de vendas e de aluguel, a variacdo do preco
do metro quadrado foi maior nos imdveis disponiveis para vendas do que para locacao
(Figura 11 e Figura 12), justificado pelo SECOVI-RIO no Panorama no Mercado

Imobiliario do Rio de Janeiro (2012), por questdes culturais, pois “o sonho da casa
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propria esta muito enraizado culturalmente”, 0 que faz aumentar a demanda por este

tipo de moradia e consequentemente sua maior valorizagéo.

mVENDA = ALUGUEL

RI10 DE JANEIRO 242 5%

LEME 180,7%

IPANEMA

COPACABANA 211,4%

0% 50% 100% 150% 200% 250%

Figura 11 - Variacdo dos valores das ofertas de vendas e de aluguel desde janeiro de
2008 — Fonte: Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas, Zap Imoveis/ Elaboragédo
propria.

Copacabana Ipanema

} } 108.4% ) 2 Sliﬁ% |
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. 93.6% : |
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Figura 12 - Variacdo dos valores das ofertas de vendas e de aluguel desde dezembro de
2009 - Fonte: SECOVI-RIO/ Elaboracéo prépria.

A verificacdo da baixa rentabilidade do mercado de locacdo de imdveis em
comparacdo ao de vendas, também demonstra a maior demanda pela compra e venda de

imdveis, 0 que traz como consequéncia a valorizacdo destes imdveis.

3.8.Patrim6nio Mundial como Paisagem Cultural

Outro fator a ser citado a favor da valorizacdo foi o fato do Rio de Janeiro ter

recebido em 2012 o titulo de Patrimdnio Mundial como Paisagem Cultural da
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Organizacdo das Nagdes Unidas para Educacdo Ciéncia e Cultura - UNESCO, onde o0s
locais terdo sua paisagem cultural preservada. Dentre estes estdo o Pdo de Acucar, 0
Corcovado, a Floresta da Tijuca, o Aterro do Flamengo, o Jardim Botanico a praia de
Copacabana, além da entrada da Baia de Guanabara. Os bens cariocas incluem o forte e
o morro do Leme, o forte de Copacabana e o Arpoador, o Parque do Flamengo e a
enseada de Botafogo (INSTITUTO DO PATRIMONIO HISTORICO E ARTISTICO

NACIONAL, 2012).

Dentre os locais citados a serem preservados, nota-se a presenca da praia e do
forte de Copacabana, do Arpoador, do forte e do morro do Leme, o que contribui para a
valorizagdo dos bairros de Copacabana, Ipanema e Leme devido ao status de

reconhecimento mundial.
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4. Anélise da valorizacédo imobiliaria na regiao de estudo

4.1.Compra e venda

Segundo o site de oferta de imdveis ZAP, que relata o preco do metro quadrado
das ofertas de vendas desde janeiro de 2008, os bairros com metro quadrado mais caro
sempre foram e continuam sendo Ipanema, Lagoa e Leblon, e seus valores foram os que
menos sofreram variacdo neste periodo quando comparados aos outros bairros (Tabela

6).

Tabela 6 — Ranking da valorizagdo dos apartamentos a venda dos bairros desde janeiro
de 2008 a dezembro de 2013 - Fonte: ZAP imoveis/ Elaboragdo propria).

Variacdo em i Variacdo em i
Ranking Bairro relacio a janeiro | NUTETO e oo ing Bairro relagzo a janeiro | NUMero deé
de 2008 (%) amostras de 2008 (%) amostras
1 Del Castilho 381,3 169 24 Bonsucesso 210,2 123
2 Sao Cristovao 336,9 207 25 Piedade 208,8 135
3 Santa Tereza 323,9 209 26 Copacabana 208,1 5408
4 Pilares 316,1 125 27 Penha 207,6 160
5 Rio Comprido 308,4 324 28 Vista Alegre 193,3 159
6 Gléria 294,0 280 29 Curicica 191,4 238
7 Centro 282,3 812 30 Jacarepagua 189,4 596
8 Andarai 281,9 272 31 Iraja 184,9 275
9 Vila Isabel 271,5 880 32 Meier 182,6 949
10 Grajau 268,3 735 33 Leme 180,8 350
11 Maracana 268,0 318 34 Madureira 180,4 167
12 Tijuca 263,1 5384 35 Sdo Conrado 173,8 286
13 Riachuelo 261,0 152 36 Jardim Guanabara 172,5 438
14 Lapa 249,0 149 37 Olaria 166,2 173
15 [Lins de Vasconcelos 242.8 170 38 Vila Valqueire 163,6 349
16 Catete 235,6 507 39 Jardim Botanico 158,4 140
17 Engenho Novo 230,6 457 40 Barra da Tijuca 148,1 13429
18 Laranjeiras 224,1 1053 41 Vila da Penha 147,3 459
19 Engenho de Dentro 2234 354 42 Campo Grande 120,9 471
20 Botafogo 221,8 1896 43 Recreio dos Bandeirantes 120,1 7328
21 Humaita 221,3 313 44 Lagoa 1194 313
22 Cachambi 2175 808 45 Ipanema 102,7 576
23 Flamengo 213,1 1668 46 Leblon 82,6 143

Obs: Foram desconsiderados da pesquisa 0s bairros com menos de 100 amostras.

Os dados do FipeZap da cidade de Séo Paulo e do Rio de Janeiro sdo colhidos
desde o ano 2008. Ao longo dos anos foram sendo obtidos dados de outras cidades, de
forma a obter o indice COMPOSTO (Belo Horizonte, Brasilia, Fortaleza, Recife, Rio de

Janeiro, Salvador e Sdo Paulo) e 0o AMPLIADO (Curitiba, Florianopolis, Niteroi, Porto
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Alegre, Santo André, S8o Bernardo do Campo, Sdo Caetano do Sul, Vila Velha e
Vitdria e as demais cidades utilizadas no calculo do COMPOSTO) desde 2010 e 2012,

respectivamente.

FipeZap Composto —e— FipeZap Rio de Janeiro FipeZap Ampliado FipeZap Séo Paulo

250%

200%

150%

100%

50% =
0% "M

jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14

Figura 13 — Comparacéo da variacdo dos indices FipeZap de vendas do Rio de janeiro,
Sé&o Paulo, Composto e Ampliado - Fonte: Fundagéo Instituto de Pesquisas Econdmicas,
2014/ Elaboracéo propria.

Observa-se ao confrontar a variacdo do valor do metro quadrado desde janeiro
de 2008 das cidades do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo que a primeira teve uma variacdo
positiva em torno de 240%, enquanto a segunda foi de aproximadamente 200%. A
partir da comparacdo com 0s outros indices do FIPE, a cidade do Rio de Janeiro
também teve um aumento maior em relacdo aos valores do segundo semestre de 2010,
de 105% contra 78% do COMPOSTO, e de 25% contra 21% do AMPLIADO desde
meados de 2012 (Figura 13). Portanto com tais informaces podemos conclui-se que a
cidade do Rio de janeiro teve uma valorizacdo maior que as outras cidades desde 2008,
mas que atualmente, desde o ano de 2012, os pre¢os tém sofrido uma variacédo préxima

a das outras cidades.
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Figura 14 — Variacdo do indice FipeZap de vendas no Rio de Janeiro desde o periodo de
2008, com distingdo da quantidade de dormitérios — Fonte: Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas, 2014/ Elaboracao prépria.

Quando a pesquisa é descriminada pelo nimero de dormitérios, conclui-se que
quanto menor o nimero de quartos maior a valorizacdo ocorrida, pois 0s imoveis de 1
dormit6rio apresentaram uma valorizacdo de aproximadamente 265% neste periodo
enquanto os de 4 ou mais dormitdrios valorizaram aproximadamente 208%, cerca de

60% a menos (Figura 14).
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Figura 15 — Variacdo do preco do m?, em relagdo ao més de janeiro de 2008, para um
namero indiferente de quartos, das ofertas de vendas, em Copacabana, Ipanema e Leme
— Fonte: Zap imdveis, 2014/ Elaboragéo propria.
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No gréafico com nimero indiferente de quartos conclui-se que o ano de 2010 teve
a maior varia¢do nos pre¢os dos imoveis nos bairros considerados. Em relacéo a janeiro
de 2008 o bairro que mais se valorizou dentre os trés foi o de Copacabana, onde o valor
do metro quadrado mais que triplicou, assim como o bairro de Leme que quase triplicou
sofrendo uma variagdo de aproximadamente 180%, sendo Ipanema o que menos sofreu
aumento, aproximadamente metade do aumento de Copacabana, embora ainda continue

sendo um dos metros quadrado mais caros do Rio de Janeiro (Figura 15).
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Figura 16 — Numero de amostras consideradas em Copacabana, Ipanema e Leme no
periodo — Fonte: Zap imoveis, 2014/ Elaboracéo prépria.

Ao analisar o namero de amostras de todas as tipologias, ou seja, apartamento
padrdo independente do numero de dormitérios, conclui-se que os dados mais
confiaveis sdo os de Copacabana devido a quantidade de amostras consideradas, muito

maior do que a dos outros dois bairros (Figura 16).
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Figura 17 - Variacdo do preco do m? da venda em Copacabana no periodo — Fonte: Zap
imoveis, 2014/ Elaboracdo prépria.

Quando a pesquisa é descriminada pela quantidade de dormitérios nota-se que a
tipologia de apartamento que mais se valorizou foi a de 1 quarto, cerca de 250%,
seguidos dos de 3 quartos, 2 quartos e 4 quartos, que variaram aproximadamente 223%,

215% e 161%, respectivamente desde janeiro de 2008 até janeiro de 2014 (Figura 17).
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Figura 18 - Variacdo do preco do m? da venda em Ipanema desde janeiro de 2008 —
Fonte: Zap imdveis, 2014/ Elaborago propria.
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Em Ipanema os imdveis que mais se valorizaram foram os de 3 quartos, cerca de
116% desde janeiro de 2008, seguido de 2 quartos, aproximadamente 99%, e depois
empatados os de 1 e 4 ou mais quartos, embora os apartamentos de 1 quarto tenham
sofrido uma queda do valor do metro quadrado desde marco de 2013. Os imdveis de 2
quartos sofreu uma alta que ndo foi acompanhada pelas outras tipologias o que pode ser
explicado pela diminuicdo do nimero de amostras desta tipologia a partir de meados de
2013, que levou a um aumento nos precos dos imdveis de 2 quartos devido a baixa

quantidade de ofertas(Figura 18).
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Figura 19 - Variacdo do preco do m? da venda no Leme no periodo — Fonte: Zap
imdveis, 2014/ Elaboracédo propria.

Na distincdo do nimero de quartos, no Leme os apartamentos que mais se
valorizaram foram os de 1 quarto, 237% desde o ano de 2008, seguidos dos de 2
quartos, 3 quartos e 4 quartos, onde o Ultimo valorizou apenas cerca da metade da

percentagem dos imoveis de 1 quarto desde janeiro de 2008 (Figura 19).
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Figura 20 - Variacdo do preco do m? da venda em Copacabana em relagdo a dezembro
de 2009 — Fonte: SECOVI-RIO, 2014/ Elaborac¢éo propria.

De acordo com os dados colhidos junto ao SECOVI, sobre o valor médio do
metro quadrado, desde dezembro de 2009, a valorizacdo em Copacabana, foi maior
quanto menor o nimero de quartos, onde os iméveis de 1 quarto tiveram um aumento

superior aos demais de aproximadamente 24% (Figura 20).
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Figura 21 - Variagdo do preco do m2 da venda em Ipanema no periodo — Fonte:
SECOVI-RIO, 2014/ Elaboragéo propria.
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No bairro de Ipanema, a maior variagdo no preco dos imdveis também ocorreu
no ano de 2010, onde os imoOveis que mais se valorizaram foram os de 4 quartos,
seguidos dos de 1,3 e 2 dormitérios respectivamente, onde todos tiveram sua maior

variagdo no ano de 2010 (Figura 21).

Tabela 7 - Valor do metro quadrado médio segmentado pelo nimero de quartos desde
dezembro de 2009 a dezembro de 2013, das ofertas de vendas - Fonte: SECOVI-RIO e
Zap Imoveis/ Elaboracéo propria.

VALOR MEDIO DO METRO QUADRADO EM REAIS - VENDAS
MES/ANO COPACABANA - SECOVI-RIO COPACABANA - ZAP IMOVEIS
1 QUARTO |2 QUARTOS|3 QUARTOS|4 QUARTOS|1 QUARTO |2 QUARTOS|3 QUARTOS|4 QUARTOS
dez/09 5.295 4.712 4.497 4.309 5.787 5.299 4.820 5.023
dez/10 8.137 7.518 6.948 6.663 8.761 7.497 7.112 6.697
dez/11 10.692 9.581 8.759 8.343 10.921 9.485 8.922 8.418
dez/12 12.465 10.619 9.824 10.154 11.940 10.460 9.801 9.444
dez/13 14.508 12.572 11.604 10.779 12.838 11.524 11.067 10.056
Variagdo
2013-2009 | 174,0% 166,8% 158,0% 150,2% 121,8% 117,5% 129,6% 100,2%
MES/ANO IPANEMA - SECOVI-RIO IPANEMA - ZAP IMOVEIS
1 QUARTO |2 QUARTOS|3 QUARTOS|4 QUARTOS|1 QUARTO [2 QUARTOS|3 QUARTOS|4 QUARTOS
dez/09 7.832 7.876 6.818 7.990 8.466 8.341 8.102 9.029
dez/10 12.229 11.146 12.260 14,744 11.489 10.336 11.159 10.543
dez/11 15.482 14.400 15.440 16.312 12.385 11.889 12.255 11.620
dez/12 18.807 15.710 16.636 21.620 13.042 12.303 12.818 12.166
dez/13 20.501 18.130 18.785 21.767 12.302 13.348 13.329 12.294
Variacéo
2013-2009 | 161,8% 130,2% 175,5% 172,4% 45,3% 60,0% 64,5% 36,2%
Observagdo: Nao ha dados sobre o bairro do Leme nas pesquisas do SECOVI-RIO

A semelhanca entre os dados dos valores médios de Copacabana e de Ipanema
do SECOVI-RIO e do ZAP Imdveis, € que o boom imobiliario ocorreu realmente no
ano de 2010, sendo este 0 ano de maior reajuste no preco dos imoveis. E que em
Ipanema a tipologia que mais se valorizou desde 2009 foram os apartamentos de 3
quartos, e em Copacabana os apartamentos que mais sofreram aumento foram os de 1

dormitério e os que tiveram menos reajustes foram os de 4 dormitorios(Tabela 7).

Contudo ndo hd como fazer estimativas quantitativas da variacdo dos valores,
pois ha uma discrepancia entre os valores do metro quadrado das duas fontes, que pode

ser justificado pelos dados do SECOVI-RIO serem colhidos junto a uma ampla rede de
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imobilidrias além dos anuncios em sites, que sdo a Unica fonte utilizada pelas

estatisticas do Zap Imdveis.

4.1.1. Entrevista com corretores imobiliarios

Foi realizada uma entrevista com cinco corretores dos bairros de Copacabana,
Ipanema e Leme, onde uns atuavam no mercado hd quase vinte anos enquanto outros
apenas 2 anos, cujo objetivo era ter uma percepgdo do mercado do ponto de vista de um

profissional de corretagem.

Todos foram unanimes em atribuir a valorizagdo a ocorréncia da Copa do
Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016, logo apds a estagnacdo do mercado
imobiliario até o ano de 2009, enquanto outros também citaram a implantacdo das
Unidades de Policia Pacificadora, assim como as obras de melhorias como contribuicao

para tal pressdo nos precos.

Quando dado como exemplo as estatisticas do ZAP imdveis que mostrou um
aumento de 211% desde o periodo de 2008 no preco dos iméveis ofertados em
Copacabana, e de 180% e 103%, no Leme e Ipanema, respectivamente, foi dito que ha
fundamentos para esta valorizacdo, porém uns disseram que hd uma certa especulacédo
por conta dos proprietarios que acreditam na supervalorizacdo do imdvel devido aos

megaeventos esportivos.

Segundo eles o mercado esta estabilizado em 2014, e somente no bairro do
Leme, o ritmo das vendas ndo diminuiu. Os corretores de Copacabana e Ipanema
disseram que ainda ha muita procura, porém poucas vendas, devido aos precos tdo altos

e sO quando ha um desconto por parte do proprietario € que 0s negdcios conseguem ser
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fechados, e que, portanto a velocidade das vendas depende da negociacdo, da abertura

do proprietario e do preco do imével.

O perfil dos compradores de imoéveis de alto padrdo de Ipanema séo brasileiros
residentes da zona sul. Ndo h& mais tantos estrangeiros a procura de imoveis nestes
bairros, pelo contrario hd muitos apartamentos de estrangeiros para venda. No bairro do
Leme, a procura também € por moradores da zona sul, porém aqueles que estavam em
bairros afastados da orla. Todavia em Copacabana, ha um perfil bem diversificado onde
0s apartamentos pequenos sdo procurados por moradores da zona norte e por
investidores que tem como foco a locacdo durante os megaeventos, e a demanda por
apartamentos maiores tem como perfil os moradores da zona sul que moravam em

apartamentos menores.

A diferenca entre o valor ofertado e o transacionado, depende da flexibilidade do
proprietéario, da necessidade da venda, do vendedor, do comprador, do imovel e das
condicdes de pagamento. No caso de imdveis na faixa de 1 a 2 milhdes de reais, é
normal que se consiga um desconto em torno de R$ 100 mil, portanto o desconto fica

em torno de 10 a 20%, em casos raros.

4.2.Financiamentos

O IVG-R (indice de Valores de Garantia de Iméveis Residenciais Financiados)
comecou a ser publicado pelo Banco Central em abril de 2013 onde foi analisado em
termos de variacdo anual real, ou seja, a variacdo entre um més e 0 mesmo més do ano
anterior, deflacionada pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo)
utilizado como um dos principais indices de inflacdo. O indice considera o valor de

avaliagdo dos imoveis feita pelos bancos no momento da concessdo do crédito para
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pessoas fisicas em 11 regiGes metropolitanas sdo consideradas na mensuragdo do IPCA,

dentre elas a cidade do Rio de Janeiro.
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Figura 22 - Gréafico da variacdo percentual do indice IVG-R desde o ano de 2001 —
Fonte: Banco Central do Brasil/ Elaboragéo propria.

A partir da avaliagdo deste indice podemos concluir que a maior variacao
ocorreu a partir do ano de 2008 até meados de 2010, com uma variacdo mensal que
chegou a quase 2% (Figura 22) ,quando o valor das avaliagdes continuou subindo,
porém ndo tdo intensamente a ponto de variar cerca de menos de 1% a.m até setembro
de 2013. Comprovando a valorizacdo dos imdveis, além dos indices de inflagdo por se

tratar de uma série deflacionada.

A quantidade de financiamentos e os valores financiados com operacdes
contratadas com recursos de poupanca SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo), também sé tém aumentado desde 2008, pois 0 nimero de unidades
financiadas para aquisicao cresceu no Brasil desde este ano (Figura 23), tendo sua maior
variacdo no ano de 2010, segundo dados da Associacdo Brasileira das Entidades de

Crédito e Poupanca — ABECIP.
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Figura 23 - Quantidade de unidades financiadas e valores em milhdes de reais para
aquisicdo com recurso de poupanca desde o ano de 2008 no Brasil — Fonte: Associagédo
Brasileira das Entidades de Crédito e Poupanca/ Elaboracao propria.

Todavia, as unidades financiadas cresceram numa propor¢do maior que 0S
valores financiados (Figura 23), demostrando que os valores dos financiamentos foram
diminuindo, comprovando o aumento na utilizacdo de financiamentos com recursos de
poupanca para financiar imoveis de valores menores, como por exemplo, apartamentos

menores.

Desta forma pode-se ter uma visdo de uma parcela do mercado, pois muitas
transacbes sdo realizadas sem financiamento, e muitos dos financiamentos sdo

realizados com outros recursos, além da poupanca.

4.3. Unidades Lancadas

A ADEMIRJ (Associacao de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario do
Rio de Janeiro) publica um relatério mensal sobre os lancamentos na cidade do Rio de

Janeiro desde outubro de 2003, utilizando o nimero de empreendimentos e unidades
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langadas, a quantidade de unidades disponiveis que sdo colocadas a venda (estoque e
lancamentos no més das principais incorporadoras atuantes na cidade do Rio de Janeiro)
dos empreendimentos participantes da pesquisa menos as permutadas, as vendidas e as
fora de venda, a quantidade de unidades escrituradas que séo as unidades efetivamente
vendidas e 0 VSO (Vendas Sobre Oferta), um indice de velocidade de vendas, que € a
relagdo entre as unidades escrituradas no més e as unidades disponiveis no inicio do

mesmo Més.

Unidades disponiveis == Unidades escrituradas
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Figura 24 — Unidades disponiveis e escrituradas dos langcamentos na cidade do Rio de
janeiro - Fonte: Associacdo de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario do Rio
de Janeiro/ Elaboracao propria.

No ano de 2011 foi lancado o maior nimero de unidades, assim como a
quantidade de unidades disponiveis aumentou até este ano (Figura 24), acompanhado de
um pico na quantidade de unidades escrituradas, e do aumento linear do indice de
vendas sobre ofertas (Figura 25), demostrando que houve uma crescente oferta de

imdveis novos até o ano de 2011 acompanhada de uma alta procura.

Ap0s o pico ocorrido em 2011, o nimero de langamentos diminuiu, assim como

0 numero de unidades disponiveis, entretanto as unidades escrituradas se mantiveram
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constantes até meados de 2013 demonstrando que a velocidade das vendas ndo diminui,

mantendo este mercado aquecido, embora tenham diminuido recentemente.
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Figura 25 - indice Vendas sobre ofertas de imdveis langados do Rio de janeiro - Fonte:
Associacdo de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario do Rio de Janeiro/
Elaboracéo propria.

4.4.Aluguel

O indice FipeZap também ¢ calculado com as ofertas de imdveis disponiveis
para locacdo, mas apenas sdo coletados dados da cidade o Rio de Janeiro e de S&o
Paulo. Ao confrontarmos os indices destas capitais podemos observar mais uma vez a
variacao superior da cidade carioca em relacdo a paulista apés o final do ano de 2009,
com um aumento desde janeiro de 2008 de aproximadamente 40% a mais, no qual a
primeira teve um aumento de 135% enquanto a segunda de 96% (Figura 26) e que 0
maior reajuste no valor dos imdveis disponiveis para locacdo ocorreu no ano de 2010 na

cidade do Rio de janeiro.
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Figura 26 - Comparacédo da variacdo dos indices FipeZap de aluguel das cidades do Rio
de janeiro e de Sdo Paulo — Fonte: Fundagéo Instituto de Pesquisas Econémicas, 2014/
Elaboracdo propria.

Na discriminacdo pela quantidade dormit6rios no Rio de Janeiro, a variacdo do
indice foi maior quanto menor o nimero de quartos, onde os iméveis de 1 dormitério
tiveram um aumento de 150,8%, enquanto os de 4 ou mais quartos apenas de 98,8%,

cerca de 50% a menos no mesmo periodo considerado (Figura 27).
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Figura 27 - Variacdo do indice FipeZap de aluguel no Rio de Janeiro desde o periodo de
2008, com distingdo da quantidade de dormitérios — Fonte: Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas, 2014/ Elaboracao prépria.
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Durante a analise das estatisticas dos bairros no Zap Imdveis, ndo foi possivel
identificar um ano em comum no qual ocorreu 0 maior reajuste nas ofertas de aluguel,
pois em Copacabana foi em 2010, em Ipanema, 2008, e no Leme no ano seguinte, 2009
(Figura 28). Dentre os bairros citados, o que obteve maior variagdo no valor do metro
quadrado em relacdo a janeiro de 2008, para um nimero indiferente de quartos, foi

Copacabana que teve um aumento de 129,3%, seguido do Leme 115 % e Ipanema 98%.
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Figura 28 - Variacdo do preco do m, para um nimero indiferente de quartos, das ofertas
de aluguel, em Copacabana, Ipanema e Leme, em relacdo ao més de janeiro de 2008 —
Fonte: Zap Imdveis, 2014/ Elaboracao prépria.

Todavia, os dados mais confiaveis sdo dos bairros de Copacabana e Ipanema

devido a maior quantidade de amostras em relacdo ao bairro do Leme (Figura 29), que

se trata de um bairro com poucos imdveis disponiveis.
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Figura 29 — Numero de amostras consideradas em Copacabana, Ipanema e Leme no
periodo — Fonte: Zap Imoveis, 2014/ Elaboracéo propria.
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No bairro de Copacabana, quando foi realizada a discriminagéo por tipologia do
nimero de dormitdrios, os apartamentos disponiveis para locacdo que mais se
valorizaram desde janeiro de 2008, foram os de 2 dormitérios, com um aumento de

aproximadamente 143%, seguido dos de 3, 4 e 1 dormitorios (Figura 30).
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Figura 30 - Variacdo do preco do m? do aluguel em Copacabana no periodo — Fonte:
Zap Imdveis, 2014/ Elaboracdo propria.

Dos imoveis ofertados para locacdo em Ipanema, o que mais sofreu variacdo em
seus valores foram os apartamentos de 1 quarto, onde o preco do metro quadrado mais
que triplicou, enquanto as outras tipologias s6 tiveram um aumento da ordem de 90% a
100% no periodo considerado. Embora no inicio da pesquisa, de janeiro a maio de 2008,
0 numero de amostras consideradas dos apartamentos de 1 quarto variou de 1 a 5
amostras, portanto ao considerar a data inicial como sendo 0 més de junho, a variacédo
fica em torno de 160%, comprovando ainda que os imdveis desta tipologia sofreu um

aumento maior que os outros (Figura 31).
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Figura 31 - Variacdo do preco do m? do aluguel em Ipanema no periodo— Fonte: Zap
Imoveis, 2014/ Elaboracdo propria.

No Leme, desde janeiro de 2008, tiveram muitos meses em que 0 nimero de
amostras foi nulo quando foi realizada a pesquisa por nUmero de dormitérios, e por isso
ha certas descontinuidades no grafico apresentado. No entanto podemos verificar que 0s
imdveis de 2 dormitorios foram os que mais se valorizaram, aproximadamente 248% no
periodo considerado, seguidos dos de 3 e 1 dormitdrio, 211% e 165%, respectivamente.
Ja os apartamentos de 4 ou mais quartos em relacdo a janeiro de 2008 valorizaram
apenas 37,1% em janeiro de 2014, porém chegaram a variar cerca de 57% em dezembro
de 2009 e junho de 2012, e 1,6% em dezembro de 2013 (Figura 32), devido a baixa
quantidade de ofertas de apartamentos deste padrdo que chegou no maximo a 11

amostras.
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Figura 32 - Variagdo do preco do m? do aluguel no Leme no periodo — Fonte: Zap
Imoveis, 2014/ Elaboracdo propria.

Foi obtido também o valor médio do metro quadrado ofertado para locagéo junto
ao SECOVI-RIO, e ao comparar com a variagdo do metro quadrado obtido no ZAP
Imoveis dos bairros de Copacabana e Ipanema (ndo ha dados sobre o Leme), ambos em
relacdo ao més de dezembro de 2009, nota-se que ha uma diferenca na variagcdo das
duas fontes de aproximadamente 20% a 40%, 0 que pode ser justificado mais uma vez
pelo fato do SECOVI-RIO ter como fonte de dados os andncios de uma ampla rede de

imobiliarias, aléem de sites de oferta, que se trata da Unica fonte do ZAP Imoveis.

Porém apesar desta discrepancia conclui-se que desde dezembro de 2009, em
Copacabana os apartamentos de 2 dormitérios foram os que mais se valorizaram, tendo
sua maior variacdo no ano de 2010, sendo os de 3 dormitérios que menos sofreram
valorizacdo, e em Ipanema, 0s que mais sofreram reajustes foram os apartamentos de 1

dormitério, seguido dos de 4, 3 e 2 quartos (Tabela 8).
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Tabela 8 - Valor do metro quadrado médio segmentado pelo nimero de quartos desde
dezembro de 2009 a dezembro de 2013, das ofertas de aluguel - Fonte: SECOVI-RIO e
Zap Imoveis/ Elaboracéo propria.

VALOR MEDIO DO METRO QUADRADO EM REAIS - ALUGUEL
MES/ANO COPACABANA - SECOVI-RIO COPACABANA - ZAP IMOVEIS
1 QUARTO |2 QUARTOS|3 QUARTOS|4 QUARTOS|1 QUARTO |2 QUARTOS|3 QUARTOS|4 QUARTOS
dez/09 26,28 21,24 21,81 21,30 33,00 26,00 31,00 28,00
dez/10 39,51 31,15 26,50 24,94 39,00 34,00 32,00 34,00
dez/11 46,54 39,57 33,14 33,35 53,00 44,00 35,00 40,00
dez/12 49,96 41,16 38,71 40,53 53,00 44,00 40,00 40,00
dez/13 54,54 49,20 42,23 44,38 59,00 51,00 45,00 45,00
Variagdo
2013-2009 | 107,5% 131,6% 93,6% 108,4% 78,8% 96,2% 45,2% 60,7%
MES/ANO IPANEMA - SECOVI-RIO IPANEMA - ZAP IMOVEIS
1 QUARTO |2 QUARTOS|3 QUARTOS|4 QUARTOS|1 QUARTO |2 QUARTOS|3 QUARTOS|4 QUARTOS
dez/09 34,57 41,90 36,10 39,23 32,00 50,00 43,00 41,00
dez/10 36,51 45,82 47,00 47,05 58,00 54,00 51,00 49,00
dez/11 59,89 56,75 58,31 54,42 65,00 58,00 61,00 60,00
dez/12 62,35 60,81 58,74 67,07 63,00 62,00 64,00 72,00
dez/13 69,34 70,30 61,49 72,30 72,00 68,00 64,00 66,00
Variacéo
2013-2009 |  100,6% 69,0% 70,3% 85,6% 125,0% 36,0% 48,8% 61,0%
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5. Analise dos resultados

5.1.Renda

E realizada mensalmente desde 1980 uma pesquisa sobre desemprego pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, onde podemos encontrar
informacdes sobre o rendimento médio real habitual da populacdo ocupada, por regido
metropolitana, € com isso podemos obter os dados do crescimento da renda da

populacdo da cidade do Rio de Janeiro.

Rendimento médio real habitual da populacéo ocupada da cidade do Rio de Janeiro
—a—FIPE ZAP - Rio de Janeiro (vendas)
—a—FIPE ZAP - Rio de Janeiro (aluguel)
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Figura 33 - Variacdo desde 2008 do Rendimento medio real habitual e FipeZap — Fonte:
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil, Fundacédo
Instituto de Pesquisas Econémicas / Elaboragéo Prépria.

O aumento do rendimento médio real habitual dos cariocas foi de
aproximadamente 35,5% de janeiro de 2008 a dezembro de 2013, enquanto no mesmo
periodo o aumento ocorrido no valor do metro quadrado segundo o indice FipeZap da
cidade do Rio de Janeiro das ofertas de vendas e aluguel foi 238,5% e 132,9%,
respectivamente (Figura 33), ou seja, a renda da populacdo carioca desde 2008 nao
triplicou e nem duplicou como o valor anunciado dos iméveis disponiveis para vendas e
locacgéo, respectivamente.
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5.2.IPCA

O IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo) é produzido pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE desde 1979, e tem por objetivo
medir a inflacdo de um conjunto de produtos e servicos comercializados no varejo,
como alimentacdo, bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestuario, transporte, satide
e cuidados pessoais, despesas pessoais, educa¢do e comunicacao, referentes ao consumo
pessoal das familias, cujo rendimento varia entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que
seja a fonte de rendimentos. E utilizado pelo Banco Central do Brasil desde 1999, sendo

considerado o indice oficial de inflag&o do pais.
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Figura 34 — Variacdo mensal do IPCA e do FipeZap do Rio de Janeiro - Fonte: Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas/
Elaboracdo propria).

Foram realizadas algumas comparacGes como a variacdo mensal e a variagdo
desde o periodo de 2008 do IPCA (dados obtidos até novembro de 2013) com o
FipeZap de vendas do Rio de Janeiro (indice inflacionado com dados disponiveis a
partir de janeiro de 2008). Logo podemos perceber um descolamento muito grande entre

a variacdo mensal dos indices a partir do segundo semestre de 2008 até o ano de
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2011(Figura 34), assim como na variagdo no periodo, que foi de 37,7% do IPCA versus
234,2% do FipeZap (Figura 35). Portanto conclui-se que o aumento dos precos dos

imoveis ndo se deu préximo ao aumento normal nos precos devido a inflacdo.
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Figura 35 — Variacdo em relacéo a janeiro de 2008 do FipeZap de vendas e do IPCA -
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Fundagéo Instituto de Pesquisas
Econdmicas/ Elaboracéo propria.

5.3.1bovespa e CDI

O Ibovespa tem como objetivo ser o indicador do desempenho médio das
cotacBes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acbes
brasileiro. E composto pelas acdes e units exclusivamente de acBes de companhias

listadas na Bm & fBOVESPA.

Os Certificados de Depositos Interbancarios (CDI) sdo titulos de captacdo ou
aplicacdo de recursos excedentes emitidos pelos bancos. A taxa média do CDI de um
dia ¢ utilizada como referencial para o custo do dinheiro, e é publicada pela Central de
Custodia e de Liguidacdo Financeira de Titulos - CETIP. Essa taxa também ¢é utilizada

como referencial para avaliar a rentabilidade das aplicagdes em fundos de investimento.
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Foi realizada uma comparacdo para analisar qual investimento gerou mais
rentabilidade no mesmo periodo, desde janeiro de 2008, dentre eles o investimento na
compra de imoveis, no mercado acionario, e das aplicagdes em fundos de investimento.
Onde o indice Ibovespa considerado foi do fechamento de cada més, e a rentabilidade
do CDI considerada foi a acumulada no periodo calculada diretamente no portal do

CETIP (Figura 36).
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Figura 36 — Comparacao da rentabilidade dos investimentos em imoveis para compra e
venda, em acgdes e fundos de investimento — Fonte: FIPE, Bm & fBovespa e CETIP/
Elaboracéo propria.

Desta forma, ao considerar o indice das ofertas de vendas, conclui-se que o
investimento em imoveis para compra e venda na cidade do Rio de Janeiro tanto quanto
nos bairros de Copacabana, Ipanema e Leme teve uma rentabilidade superior aos
investimentos em fundos ou em acdes, sem considerar o lucro obtido durante este

periodo com a possibilidade de locar o imdvel.
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5.4.1GP-M

O indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) é publicado pela FGV
mensalmente e coleta dados entre os dias 21 do més anterior e 20 do més de referéncia,

e é utilizado para balizar o aumento nos contratos de aluguéis.

Foi realizado um célculo de reajuste no valor do aluguel com base no IGP-M
anual, que é a soma dos valores mensais acumulados de janeiro até dezembro de cada
ano. A partir deste valor foi calculada uma varia¢do no periodo, em relacdo a janeiro de
2008. Esta variacdo foi comparada a variacdo dos valores das ofertas de aluguéis no Rio

de Janeiro e nos bairros de Copacabana, Ipanema e Leme (Figura 37).
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Figura 37 - Variacdo em relacdo a janeiro de 2008 do aluguel reajustado com o IGP-M,
do FipeZap de aluguel da cidade do Rio de Janeiro e das estatisticas ZAP dos bairros de
Copacabana, Ipanema e Leme - Fonte: Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas,
Banco Central do Brasil, Zap Imoveis/ Elaboracéo prépria.

A variacdo desde janeiro de 2008 do valor dos imoveis ofertados para aluguel na
cidade do Rio de Janeiro foi de 135,1%, enquanto a varia¢do do aluguel reajustado pelo
IGP-M no mesmo periodo foi de 43,6%, aproximadamente um terco deste aumento
(Figura 37). Assim como foi superior a variagdo das ofertas nos bairros considerados,
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onde a menor variagdo do valor das ofertas foi realizada no bairro de Ipanema, ainda

que esta variacdo seja o dobro da variacdo calculada com reajuste baseado no indice.

5.5.Valorizagédo imobiliaria no Rio de Janeiro

O Rio de Janeiro, que vive um momento diferente das demais cidades, teve seu
maior reajuste no preco dos imdveis disponiveis tanto para aluguel como para vendas no
ano de 2010.

A partir deste ano se destacou quanto a valorizagdo quando comparado a cidade
de S&o Paulo, capital dos negocios brasileiros, e as demais cidades, o que pode ser
justificado pela escolha da cidade em outubro de 2009 como sede das Olimpiadas de
2016. Entretanto a partir do segundo semestre de 2012 os precos tem se estabilizado,
tendo uma valorizacdo quase que equiparada as demais cidades.

A pressdo no preco dos imdveis também foi provocada pelo aumento da
demanda proveniente das mudancas nas linhas de crédito imobiliario como o aumento
do valor limite de avaliacdo dos imdveis para financiamentos com recursos do FGTS e
com taxas mais baixas que se enquadram no Sistema Financeiro de Habitacdo, assim
como a diminuicdo das taxas de juros cobradas pela Caixa Econdmica Federal.

O aquecimento da economia devido aos efeitos diretos, indiretos e induzidos
destes eventos e dos investimentos na area de petroleo, além do aumento dos
investimentos estrangeiros, gerou um aumento na demanda por iméveis. Assim como 0
aumento da inflacdo causado pela ocorréncia dos megaeventos esportivos, como
demonstrado no relatério do Banco Central (2013) causou pressao nos pregos.

A valorizacdo € fundamentada ainda pelas mudancas ocorridas devido aos

investimentos em infraestrutura e mobilidade urbana decorrente do Mundial de 2014 e
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dos Jogos Olimpicos de 2016, além da implantacdo da linha 4 do metr6 e das Unidades
de Policia Pacificadora.

O aumento no valor dos imoveis na cidade foi maior quanto menor o nimero de
quartos, tanto nas ofertas de aluguel quanto nas de vendas, o que demonstra a maior
procura por esta tipologia, justificado segundo o0 SECOVI-RIO (2010), pela diminui¢ao
de integrantes das familias onde a média de filhos por ndcleo caiu de seis para menos de
dois, e que de acordo com o IBGE 0s mais interessados por apartamentos menores sao
estudantes, idosos, desquitados, recém-casados, além das familias menores
mencionadas anteriormente.

A variacdo no preco dos imdveis disponiveis para venda foi muito maior do que
a variacdo da inflagdo no periodo, assim como foi maior que taxa de aumento do
rendimento médio do carioca. Do mesmo modo que o aumento dos valores dos iméveis
disponiveis para locacdo foi muito maior do que o reajuste calculado com base no IGP-
M. Assim como o investimento em imoveis na cidade se mostrou mais rentavel nos
Gltimos anos do que investir em agdes, ou fundos de investimento, comprovando este

como melhor opcéo.

5.6.Valorizacédo imobiliaria em Copacabana

A valorizacdo imobiliaria neste bairro é fundamentada além dos fatores que
contribuiram para valorizacdo na cidade, pela praia e o forte de Copacabana fazerem
parte das areas preservadas pelo titulo de Patrimdnio Mundial da Paisagem Cultural
UNESCO, pela implantacdo das Unidades de Policia Pacificadora nas Favelas do Pavao

Pavédozinho e Cantagalo, e nos Morros do Tabajaras e Cabritos, embora 0s registros de
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ocorréncia nesta area ndo tenham baixado. Além do aumento do tracado do metré com

a implantacéo da linha 4 que trara beneficios aos moradores do bairro.

Segundo alguns corretores uma parcela do aumento dos valores dos imdveis
deste bairro é especulacdo por parte dos proprietarios, que atribuem o valor elevado
cobrado pelos imoOveis aos megaeventos esportivos que a cidade sediard, pois

Copacabana se trata de um bairro turistico, conhecida mundialmente.

Dentre os trés bairros citados, Copacabana possui o0 valor do metro quadrado
mais barato em janeiro de 2014, segundo dados do Zap Imoveis. Entretanto desde o ano
de 2008 foi o bairro cujo valor dos imoveis mais aumentou, e também é o que possui
mais imovel disponivel tanto para venda quanto para locagdo ao considerar o nimero de

amostras dos anincios.

O valor do metro quadrado é maior em imoveis com menor numero de
dormitorios, quando comparados os dados do SECOVI-RIO e do ZAP Imoveis tanto

para as vendas quanto para locacao.

De acordo com os dados das duas fontes, durante a analise das ofertas de vendas,
a tipologia que valorizou foram os imoveis de 1 dormitdrio, e 0s que menos tiveram
aumento foram os de 4 quartos. Entretanto nas ofertas de locacdo o valor do metro
quadrado que mais variou foi dos imoveis de 2 quartos, sendo que desde 2009 os

imdveis de 3 quartos foram os que menos sofreram variacdo nos precos
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5.7.Valorizagdo imobiliaria em Ipanema

Ipanema sempre foi um dos metros quadrados mais caros do Rio de Janeiro e
por isso sofreu a menor variagdo no pre¢o dos imoveis quando comparada aos outros

trés bairros desde janeiro de 2008.

A valorizacdo deste bairro é baseada nos mesmos fundamentos de Copacabana,
embora a implantacdo da linha 4 do metrd traga mais beneficios aos moradores de

Ipanema que irdo contar com mais uma estagéao.

De acordo com alguns corretores o ritmo das vendas diminuiu, assim como as
transacbes sO ocorrem ap0s muita negociacdo e muitas vezes proveniente da

flexibilidade do proprietario em baixar o preco cobrado.

A maior variacdo no valor das ofertas de vendas nos ultimos anos, de acordo
com as duas fontes de dados, ocorreu nos iméveis de 3 quartos, e segundo 0s corretores
o perfil dos compradores deste bairro ja sdo moradores da zona sul. Nas ofertas de
locacdo, os apartamentos que mais se valorizaram foram os de 1 quarto, e 0s que

sofreram menos reajuste foram os de 2 dormitérios.

5.8.Valorizacédo imobiliaria no Leme

O bairro do Leme nédo possui muito imoéveis disponiveis tanto para venda quanto
para a locacdo, e por este motivo ndo ha dados sobre este bairro nas pesquisas do
SECOVI-RIO. Logo, as conclusdes serdo todas baseadas nas estatisticas do ZAP

Imoveis.
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Desta forma, o percentual de aumento no valor dos imdveis disponiveis para
venda foi maior quanto menor o nimero de quartos, onde os imoveis de 1 quarto
tiveram o dobro da variagdo dos imdveis de 4 ou mais dormitorios. Nas ofertas de
aluguel, os apartamentos que mais se valorizaram foram os de 2 dormitérios e os que

menos sofreram varia¢do também foram os de 4 ou mais quartos.

Segundo o corretor as vendas neste bairro ndo diminuiram, sendo justificado

pela baixa oferta de imoveis neste bairro, embora 0s pregos estejam estabilizados.

A valorizacdo neste bairro € atribuida a implantacdo da Unidade de Policia
Pacificadora na favela do Chapéu Mangueira e Babil6nia, além dos mesmos
fundamentos que provocaram a pressao dos precos dos imoveis em toda a cidade do Rio

de Janeiro.
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6. Considerac0es finais

A andlise realizada de forma quantitativa foi baseada nos valores das ofertas de
imoveis coletadas junto ao SECOVI-RIO, ao FipeZap e ao Zap Imdveis. Em algumas
comparagOes foram encontradas discrepancias entre os dados de diversas fontes,
justificado pelos dados do SECOVI-RIO serem colhidos de uma ampla rede de
imobiliérias, além de anincios de ofertas de imdveis, como é composto o indice
FipeZap apenas pelos imdveis anunciados em seu portal.

Atualmente os precos dos imoveis estdo estabilizados de acordo com o0s
corretores, e segundo parte destes ha uma parcela de especulagdo por parte dos
proprietarios devido aos megaeventos esportivos, onde as transacdes somente Sao
efetuadas mediante alguma deducéo do valor ofertado.

A maior variagdo no preco dos imoveis na cidade do Rio de Janeiro assim como
nos bairros de Copacabana, Ipanema e Leme ocorreu no ano de 2010, justificado pela
escolha da cidade como sede das Olimpiadas de 2016, assim como pela implantacéo das
Unidades de Policia Pacificadora,

A valorizacao foi maior em torno dos bairros no qual o preco do metro quadrado
ja era valorizado, pois Ipanema, que sempre foi um dos metros quadrados mais caros
teve 0 menor aumento do periodo, com a maior valorizacdo ocorrendo no bairro de
Copacabana, seguida pelo Leme.

Na cidade do Rio de Janeiro assim como nos bairros de Copacabana e Leme a
variacdo do valor cobrado foi maior nos iméveis com menor nimero de quartos como
os de 1 e 2 dormitérios, tanto nas ofertas de vendas quanto nas de aluguel. Entretanto no
bairro de Ipanema, a tipologia que mais se valorizou nas ofertas de vendas foram os
apartamentos de 3 quartos, embora os de 1 quarto tenham sofrido maior variagdo nos

precos das ofertas de locacéo.
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Portanto, no momento ndo ha indicios sobre a existéncia de uma “bolha”
imobiliéria, pois esta ocorre quando ndo ha justificativa para alta nos precos e
atualmente a valorizacdo é fundamentada quando baseada na atual posicdo de destaque
do Rio de Janeiro devido ao Mundial de 2014 e as Olimpiadas de 2016, que além de
trazerem mudancas de melhoria na infraestrutura e na mobilidade urbana, estes eventos
gerariam um aumento nos indices de inflacdo e efeitos diretos e indiretos que seriam
capazes de promover uma reestruturacdo econdmica da regido, que somados ao aumento
dos investimentos estrangeiros e do setor de petr6leo resultariam num aquecimento da

gconomia.

A pressdo no preco dos imdveis também tem fundamento devido ao aumento da
demanda gerado pelas mudancgas nas linhas de crédito imobiliario. Embora a renda da
populacdo carioca ndo tenha dobrado nem triplicado como o preco das ofertas dos

imdveis anunciados para venda e locagéo, respectivamente.

Deste modo ao considerar 0s anuncios de imdveis, conclui-se que mesmo com
alguns descontos proveniente das transacGes, o investimento no mercado imobiliario na
cidade se mostrou mais rentavel nos Gltimos seis anos do que investir em acdes, ou

fundos de investimento.
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