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FATOR OFERTA PARA IMOVEIS RESIDENCIAIS DA CIDADE DE ATIBAIA/SP
EM TEMPOS DE CRISE

RESUMO

O Fator Oferta ou Fator Fonte constitui um elemento essencial na engenharia
de Avaliagdes para a ponderagao da superestimativa dos precos ofertados em relagao
aos transacionados. Nao obstante, a bibliografia € escassa nas abordagens e
metodologias possiveis para sua determinagao técnica, assim como ha caréncia de
estudos que tratem de seu comportamento ao longo do tempo e em face dos
diferentes cenarios econémicos experimentados pelo Pais. Este trabalho tem por
objetivo colocar em cena o referido Fator Oferta, trazer uma abordagem para sua
determinacao técnica e apresentar um estudo de caso com sua experimentagao, de
modo a demonstrar sua aplicabilidade, defeitos e virtudes, bem como identificar qual
o Fator Oferta efetivamente praticado no mercado em estudo, quais as variaveis que
poderiam influencia-lo e compara-lo ao valor consagrado nas normas. Estudou-se
referido fator em imoveis residenciais na cidade de Atibaia, especificamente no
periodo de 2015 a 2017, em que o Pais viveu uma estagnagdo macroecondémica. O
estudo se pautou em sessenta e cinco elementos que validaram com ressalvas
abordagem proposta, concluiram por um Fator Oferta maior que o valor padréao
admitido em Norma, o qual variou em face do padréo construtivo e da area construida.

Palavras-chave: Fator oferta; Fator fonte; Avaliagdao de iméveis urbanos;
Mercado imobiliario em épocas de crise.
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1 INTRODUGAO

A ABNT NBR 14.653-2: 2011, Avaliagdo de Bens Parte 2: Iméveis Urbanos
admite o emprego de eventos ofertados na determinagéo do valor de mercado, mas
exige a ponderagao da superestimativa que acompanham tais precos, quando
possivel, quantificada pelo confronto com eventos de transagdes:

8.2.1.3.5 Os dados de oferta sdo indicagbes importantes do valor
de mercado. Entretanto, devem-se considerar superestimativas
que em geral acompanham esses pregos e, sempre que
possivel, quantifica-las pelo confronto com dados de transacgoes.

Os eventos constituidos por negdécios efetuados (imoveis ja vendidos) sao
preferiveis. Isso porque refletem um fato consumado, a transagao imobiliaria, com
valores bilaterais, que foram aceitos tanto pelo ofertante vendedor quanto pelo
adquirente comprador.

Ja os eventos em oferta refletem uma expectativa de venda e seus pregos sao
unilaterais, aceitos unicamente pelos ofertantes vendedores e sujeitos ao processo de
negociacao. Seu preco pode carregar ou nao uma superestimativa que é ajustada
pelas partes justamente ao longo dessa negociagao que precede a venda.

A norma recomenda quantificar essa superestimativa em cada trabalho
avaliacao, visto que ela pode variar em fungcdo do segmento de mercado em que se
insere 0 imdvel e também pode variar ao longo do tempo a um mesmo segmento de
mercado.

Em periodos de pujanga econdmica, os segmentos de mercado que
apresentem grande demanda e alta liquidez, tendem a apresentar superestimativa
peqguena ou nula dos precgos, visto que o vendedor recebe varias propostas em curto
periodo, o que Ihe permite selecionar a mais vantajosa.

Ja em cenarios opostos, de recessdo ou de estagnacdo, os segmentos de
mercado que apresentem muitas ofertas, baixa demanda e baixa liquidez, sugerem
grandes desagios entre pregcos pedidos e efetivamente negociados, e mesmo a
reducdo dos valores orginalmente ofertados na caréncia interessados. Nestas
circunstancias, o comprador tem varias ofertas a sua disposicdo e uma posicao de
forga na negociagéo.

O Fator Oferta, eventualmente denominado Fator Fonte ou Fator de Fonte,
constitui a ferramenta usual da Engenharia de Avaliagbes para anular o efeito da
superestimativa nos precos dos eventos ofertados e se lograr os seus precos de
transacao. A ABNT NBR 14.653-3: 2019, Avaliacdo de Bens Parte 3: Iméveis Rurais
define:

B.3.1 Fator de Fonte

E a relacdo média entre o prego transacionado e o prego
ofertado, observada no mercado imobiliario do qual faz parte o
bem avaliando.

Ou conforme Dantas (2012, p.19):

Tendo em vista que nos pregos dos iméveis colocados em oferta
geralmente estéo incluidos acréscimos sistematicos dados pelos
ofertantes esperando atingir uma posi¢cdo de equilibrio, através
da barganha como o comprador, por ocasidao do fechamento do



negocio, utiliza-se um fator de desconto, denominado Fator
Fonte (FF), quando se deseja estimar o valor de mercado de
compra e vendas. Assim, por exemplo, se for inferida no
mercado uma superestimativa da ordem de 11% nos dados de
ofertas em relagdo aos dados de transacao, deve-se adotar FF=
0,90 para dados de ofertas e FF = 1,0 para dados
transacionados.

Nao obstante, a experiéncia revela que as ofertas sao mais abundantes e
disponiveis que o0s negdécios efetuados, os quais s&o apenas ocasionalmente
divulgados ou comentados pelas fontes de informagcao e/ou partes envolvidas. Em
alguns casos, ha mesmo restrigdes contratuais a divulgagao das condi¢des envolvidas
na negociagao.

A obtencdo de eventos de mercado constituidos de transagdes consumadas
(negdcios efetuados) é muito mais dificil e rara. Assim, muitos Laudos de Avaliagao,
quica a maioria, escoram-se exclusivamente em ofertas, o que impossibilita ao
profissional quantificar as possiveis superestimativas praticadas naquele caso
concreto.

As normas e a doutrina cobrem essa lacuna com a admiss&o ou indicacéo de
um desagio de 10% (dez por cento), que corresponde ao Fator Oferta de “0,90”
(noventa centésimos) na impossibilidade de mensuragdo ou de comprovacdo do
desagio meédio praticado especificamente no mercado em que se situa o imovel em
apreco, no momento da avaliacdo. Por exemplo, a Norma para a avaliagéo de imoveis
urbanos (IBAPE/SP, 2011):

10.1 Fator oferta

A superestimativa dos dados de oferta (elasticidade dos
negocios) devera ser descontada do valor total pela aplicagdo
do fator médio observado no mercado. Na impossibilidade da
sua determinagdo, pode ser aplicado o fator consagrado 0,9
(desconto de 10% sobre o prego original pedido). Todos os
demais fatores devem ser considerados apos a aplicagcdo do
fator oferta.

Ja a Norma 2019 — Avaliagbes de imobveis na capital (de Sao Paulo), do Instituto
de Engenharia (2019), sem romper com o principio ou com o referido fator
consagrado, determina de modo mais assertivo, como regra, o emprego do referido
Fator Fonte de “0,90” e admite valores alternativos:

4.7.2. Dada a elasticidade dos negoécios imobiliarios sera
aplicada uma redugdo de 10% sobre o valor global ofertado
(fator oferta igual a “0,90”); a adogédo de um fator oferta diferente
devera ser demonstrada e justificada.

Como leciona Nor (2014), na auséncia de dados suficientes para a
determinacao no caso concreto em avaliagao, o Fator Oferta pode ser admitido como
sendo igual a “0,90”.

O referido valor de “0,90” esta entranhado ha muito no meio, como demonstra
a apostila do Curso de Infrodugdo a Engenharia de Avaliagbes ministrado



conjuntamente pelo IBAPE e pela Divisédo de Pericias e Avaliagdes do Instituto de
Engenharia em 1972 (grifo no original):

C) Fator de Oferta

Quando os elementos de se referirem a antincios ou a ofertas,
deve-se aplicar aos mesmos um desconto de 10% para
compensar a elasticidade natural dos mesmos. Assim, adota-se
o fator 0,9 pelo qual devera o prego unitario, posteriormente, ser
multiplicado.

Ressalvamos que alguns autores, como MAIA NETO (1992) n&o oferecem esse
numero predeterminado de “0,90” e indicam um intervalo para o Fator Oferta.

3.4 Fator oferta ou fonte (Fo)

Usualmente os imoveis sdo ofertados por valores superiores ao
que sao efetivamente transacionados, devido a elasticidade de
preco por parte do vendedor, que tende a ceder no curso da
negociacdo, devendo ser aferido por meio de uma continua
observagao de mercado, mas ocorre normalmente num intervalo
que varia entre 0,80 a 1,00.

Ha uma certa resignagao, em face da dificuldade de apurar a superestimativa
dos precgos ofertados em relagdo aos transacionados em cada caso concreto, em
assumi-la como 10% (dez por cento) e no consequente emprego do Fator Oferta de
“0,90”. Nao por indoléncia, mas pela necessidade de cercear a subjetividade no
trabalho técnico de avaliagao de bens.

Com efeito, se na auséncia de elementos concretos para estabelecer a
superestimativa média das ofertas, cada profissional em cada avaliagao adotar um
Fator Oferta aleatério, havera um componente importante do trabalho 6rfao da
necessaria sustentacao técnica.

N&o obstante, em diferentes cenarios e em diferentes mercados, esse Fator
Oferta tradicional de “0,90” admitido nas Normas pode néo refletir a realidade. E essa
imprecisao pode degradar o valor encontrado no Laudo de Avaliagao.

A identificagao de padrbes de comportamento, para diferentes mercados e para
diferentes momentos econémicos, possibilitara substituir o valor unico e consagrado
de “0,90” por outros valores tipicos, com resultados mais precisos as avaliagcoes
imobiliarias, com maior aderéncia do valor encontrado com a real situacao e condicdes
do mercado em avaliagdo. Em ultima instancia, trara subsidios mais consistentes e
maior seguranga aos consumidores dos Laudos de Avaliacao.

O presente trabalho apresenta uma abordagem possivel para o calculo do Fator
Oferta e sua experimentacdo no segmento de imoveis residenciais na cidade de
Atibaia, no periodo de 2015 a 2017, caracterizado como um momento de crise
econdmica. Constitui uma peca inicial do mosaico, que busca validar seus aspectos
metodologicos e praticos, contribuindo também para ampliar o conhecimento dos
avaliadores de imoveis neste cenario especifico da economia do pais, bem como a
sua influéncia nos valores dos imoveis.

Assim, o objetivo geral do trabalho & apresentar uma abordagem de calculo e
identificar o real Fator Oferta para imoéveis residenciais da cidade de Atibaia em
épocas de crise. Os objetivos especificos sao:



a) ldentificar como a alteragéo no cenario econdmico afeta o perfil dos potenciais
compradores dos imoveis e qual a consequéncia para o Fator Oferta;

b) ldentificar as variaveis que interferem na diferenga entre o preco pedido e o
efetivamente transacionado nos imodveis residenciais localizados na regiao
central da cidade de Atibaia.

2 PREGOS NO MERCADO IMOBILIARIO
21 MERCADO IMOBILIARIO

Segundo Ferreira et al. (2016, p. 116) mercado é “o ambiente social ou virtual
propicio a trocas de bens e servigos”. Ao se unirem pessoas com intencéo de compra
e outras de venda, inicia-se uma negociacdo a fim de se realizar as transagdes
comerciais.

Nos mercados livres, de concorréncia perfeita, ha muitos compradores e
vendedores de bens e servigos interagindo segundo seus objetivos de obter ganhos
para si. Ndo tem regulacbes e embora cada um procure seu préprio bem estar, a
experiéncia mostra que a atividade econbmica acaba por beneficiar a toda a
sociedade (MANKIN, 2013).

Como relata Cappellano (2019), ndo ha um unico mercado imobiliario, mas ele
€ dividido em diversos grupos ou segmentos distintos entre si:

O mercado imobiliario é heterogéneo e subdivide-se em grupos
ou segmentos com caracteristicas, demandas e comportamento
diferenciados. O mercado de locacdo de escritérios de alto
padrédo na regido da Av. Luiz Carlos Berrini em S&o Paulo/SP e
o0 mercado de venda de residéncias no Condominio Serra
Dourada em Aragatuba/SP fazem, ambos, parte do mercado
imobiliario, mas ndo guardam qualquer relagao entre si.

Um exemplo sem o exagero do anterior: a regido da Av. Paulista
em S&o Paulo/SP abriga diversos segmentos de mercado
distintos, como por exemplo: aluguel de apartamentos, aluguel
de escritérios e o de aluguel de terrenos.

O diagnéstico do mercado deve ser feito considerando trés aspectos: sua
estrutura, sua conduta e seu desempenho (Dantas, 2012). Para caracterizar a
estrutura do segmento de mercado em estudo, devem ser analisados os seguintes
aspectos:

a) O grau de concentragdo dos vendedores: deve-se avaliar o numero de
vendedores do mercado e a forma como estao distribuidos dentro do mercado
analisado;

b) O perfil do universo dos compradores: analisa o perfil dos compradores, ou
seja, para qual finalidade adquirem um imodvel, quais suas classes de renda,
onde estao localizados, qual a motivagao que possuem para adquirirem um
imoével, entre outros;

¢) O grau de diferenciacdo do produto: analisar as caracteristicas dos diversos
produtos oferecidos pelos compradores e como as suas diferengas despertam
maior ou menor interesse pelos compradores e

d) A condicao de entrada: analisar as facilidades e dificuldades enfrentadas pelos
compradores e vendedores ao entrar no mercado.



Com relacédo a conduta, deve-se observar como os vendedores atuam, quais
precos praticam, qual politica de propaganda utilizam, quais os diferenciais que
possuem em seus produtos para atrair os compradores e como os compradores
interagem dentro deste mercado estudado.

Ja o desempenho do respectivo segmento de mercado analisa como o mercado
imobiliario se comporta face as alteragcdes na conduta dos vendedores e compradores,
as alteracdes nos niveis de pregos dos imodveis, o crescimento da regido estudada, a
velocidade de vendas, a dinamica de mercados concorrentes, entre outros.

2.2 ELASTICIDADE DOS PRECOS

A elasticidade e a superestimativa dos precos podem ser tratadas como
eventos distintos, embora intrinsecamente correlacionados. A elasticidade refere-se a
variagao dos precgos ao longo do tempo, sejam eles pedidos ou transacionados, mas
quando comparados cada um com si mesmo em momentos distintos. Ja a
superestimativa compara os pregos pedidos (ofertados) com os transacionados, em
um dado momento.

De acordo com a teoria da elasticidade apresentada por Cotta (2005, p. 6):

Quando o pre¢o de uma mercadoria aumenta, mantidos
constantes outros fatores, a quantidade demandada da mesma
diminui, uma vez que um pre¢co mais elevado constitui um
estimulo para que os compradores da mercadoria economizem
seu uso. Contudo, quando a demanda diminui, o pre¢o do
produto tende a cair, aumentando assim a elasticidade do bem
ofertado.

A elasticidade, portanto, € muito sensivel as tendéncias do mercado,
ressaltando-se haver na construcao civil muita influéncia da lei da oferta e da procura.
Conforme Fiker (1985 p.19), tal lei afirma que “[...] quanto menor a quantidade de bens
disponiveis no mercado, maior a raridade e, consequentemente, maior o seu valor.”

O mercado imobiliario e seus diversos segmentos sao sensiveis as condigdes
econdmicas do pais, principalmente em épocas de crise. As construtoras de imoveis,
nos anos de euforia iniciados em meados de 2008, aumentaram o numero de ofertas
de imoveis, com a expectativa que o mercado fosse absorvé-los. Contudo, com a crise
econdmica iniciada em 2014, passou a hdo mais existir demanda suficiente para que
esses imoveis, principalmente em face ao alto indice de desemprego do pais que em
2017 foi em média igual a 13,2 milhdes de pessoas de acordo com a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) (Gomes, 2018), o que gerou
uma grande restricdo de crédito para os consumidores finais (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2018b).

No periodo compreendido entre 2008 e 2014, periodo do boom imobiliario
brasileiro conforme classifica Lion (2013), a necessidade das construtoras de
aumentarem o numero de langamentos no mercado fez o prego dos terrenos subirem.
Somando-se a isso, 0s custos com mao de obra e com taxas pagas ao governo, como
por exemplo na Outorga Onerosa, fez com que os precos dos imdveis subissem a
patamares nunca vistos anteriormente. Segundo dados da Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas (FIPE) em parceria com o Zap iméveis, (FIPEZAP, 2018), no



periodo de 2012 a 2015, os precos ofertados dos imdveis tiveram alta nominal de
29,50%.

Por outro lado, conforme dados divulgados pelo FIPEZAP (2017a), com a crise
econdmica enfrentada pelo pais de 2015 a 2017 os precos ofertados dos imoveis
diminuiram, havendo uma queda real de 3,23%. Varios foram os fatores responsaveis
por essa queda nos pregos, como destaca Moraes (2016, ndo paginado):

[..] a crise provocou a alta na inflagdo, o aumento do
desemprego e a instabilidade do pais, que contribuiram para a
queda nas vendas no setor imobiliario, ou seja, redugdo da
demanda, que aliada a grande oferta de imoéveis, derrubou 0s
precgos a patamares ndo imaginados pelos construtores.

Os pregos dos imoveis, que conforme Almeida (2018) atingiram seu menor
nivel em 2017, ainda assim n&do aumentaram a confianga dos investidores. Até 2014,
esses investidores, eram responsaveis pela compra de mais de 45% dos imdveis
vendidos e no ano de 2017 nao passavam de 40% dos compradores imobiliarios
(FIPEZAP, 2017b). Mesmo com a elevada oferta dos iméveis responsavel pela queda
dos pregos de venda, ndo houve baixa no risco para este tipo de investimento.

Segundo Cavallini (2018), a Caixa Econdmica Federal, principal fonte de crédito
imobiliario no pais, diminuiu o limite de financiamento dos iméveis usados duas vezes
em 2017, de 70% para 60% do valor do imével em agosto e de 60% para 50% também
em relagao ao valor do bem, em setembro.

2.3 SUPERESTIMATIVA DOS PRECOS OFERTADOS

Sao varios os fatores que interferem nos valores dos imdveis residenciais de
uma dada regido e que podem alterar o mercado, fazendo com que os precos dos
imoveis comercializados atinjam o valor do teto ou do piso. Conforme D’Amato e
Alonso (2014) qualquer alteragdo que exista na estrutura, na conduta e no
desempenho do mercado, sera considerada um fator de interferéncia.

Um dos fatores que pode influenciar a estrutura do mercado imobiliario e
modificar o valor transacionado dos imdveis € a alteragdo no grau de concentragéo de
compradores e vendedores em uma determinada regido. Quanto maior a
concentragédo de vendedores em um determinado local, menor sera a concorréncia e
menor sera a tendéncia de que os pregos praticados sejam mais proximos do valor
piso. Por outro lado, quanto maior o grau de concentragdo dos compradores em uma
determinada regido, maior sera seu poder de compra, com maior tendéncia de se
chegar ao valor piso em uma transagao imobiliaria.

O perfil dos compradores é outro aspecto relevante na estrutura do mercado
imobiliario e que deve ser cuidadosamente observado pelas construtoras e
incorporadoras. O langamento de um produto incorreto, que nao atenda as
necessidades fisicas e financeiras dos compradores, trara prejuizos aos investidores
e nao tera a liquidez esperada.

Os compradores de cada regido buscam produtos que atendam as suas
necessidades de tipologia, area, preco e localizagdo. Essas caracteristicas mudam
conforme a regido estudada, principalmente em fungédo da renda da populagao local
e também do estilo de vida, localizagao, tamanho da familia, entre outros.

O grau de diferenciagdo do produto oferecido pelo vendedor, dentro das
caracteristicas procuradas pelo comprador, pode ser crucial na decisdo de compra
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por um ou outro produto. Os imoveis que possuirem algum diferencial em relagao ao
imovel concorrente ofertado no mercado, observando-se as mesmas caracteristicas
base, sobressaem-se e apresentam maior liquidez, podem sofrer menores descontos
entre os precos pedido e negociado e conferir maior lucro para o investidor.

Outro fator a ser observado na estrutura de um mercado e que pode provocar
alteragbes nos valores dos imoveis sao as condi¢cdes de entrada dos compradores e
vendedores. Tais condi¢gdes dependem da situagcdo econdmica do pais, das taxas de
juros oferecidas para os empréstimos, da seguranga sentida pelos envolvidos no
mercado imobiliario, na economia, das politicas habitacionais, entre outros. Uma
melhor condigdo de entrada desses compradores no mercado proporciona uma boa
demanda por imdveis e estimula o mercado imobiliario. Por outro lado, se houver
dificuldade nesse aspecto, a demanda cai e por consequéncia os estoques
aumentam, forcando a queda da oferta, uma vez que as construtoras diminuem o
nimero de lancamentos, bem como uma queda nos precos (SA, 2013).

Além disso, alteragdes no plano diretor e nas leis de uso e ocupacgio do solo
das cidades, muitas vezes dificultam a produgdo imobiliaria, reduzindo a oferta
disponivel e contribuindo assim para a elevacao dos precos dos iméveis, dificultando
a entrada de compradores nesse mercado.

Considerando a condi¢ao de entrada dos vendedores no mercado, a variagao
dos custos de producado pode incentivar ou nao o interesse em construir em uma
regiao.

Observando-se a conduta do mercado imobiliario, a propaganda realizada
pelos vendedores contribui para o sucesso das vendas e pode influenciar diretamente
nos pregos negociados dos imoveis.

Os investimentos em propaganda, distribuicdo de panfletos, montagem de
stand de vendas com maquetes e apartamentos decorados, atrai o interesse dos
compradores, que conseguem visualizar o produto vendido ainda na planta, nas
dimensdes reais. Permite uma percepgao mais concreta do produto pelo potencial
adquirente e favorece a aquisicao.

Contudo, nota-se que tais atrativos oferecidos pelos vendedores, sdo mais
utilizados nos grandes centros nos quais estao localizados os maiores incorporadores
e construtores. Em cidades menores, os investimentos com propaganda ainda s&o
pequenos devido ao custo.

Ainda analisando a conduta do mercado imobiliario, o comportamento dos
vendedores e produtores se altera com a alteracdo do cenario macroeconémico. Em
épocas de crise, como a do periodo estudado, entre 2015 a 2017, os pregos dos
iméveis cairam e os descontos concedidos pelos vendedores nas transacdes
realizadas aumentaram, principalmente no inicio do periodo. Com o decorrer dos anos
e mais proximo ao final do periodo estudado, houve uma tendéncia de estabilidade
nessas a medida que a producao imobiliaria e os estoques se reduziram e os valores
praticados se ajustaram a nova realidade.

Com relagdo ao desempenho do mercado imobiliario, alteragdes no ritmo de
crescimento de uma regido, alteracdes na velocidade de venda dos imoveis, bem
como mudancgas nas caracteristicas dos mercados vizinhos, podem afetar os precos
dos imoveis, caracterizando-se assim fatores de interferéncia desse mercado.

Em épocas de crise econdmica, o desempenho do mercado imobiliario € o mais
afetado. O ritmo de crescimento imobiliario das regides tende a diminuir, bem como a
velocidade de venda dos imoveis, principalmente pelas incertezas geradas pelo
cenario econdmico, entre outros fatores. A velocidade de vendas de iméveis em Sao
Paulo, que vinha em um ritmo acelerado entre 2011 a 2013, entrou em queda em
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2014, conforme dados apurados pelo Segundo o Sindicato da Habitagdo de Sdo Paulo
(SECOVI) (2017a), sendo que a velocidade das vendas de imoveis caiu 29,1% em
dezembro de 2017 em relacdo a dezembro de 2014. A crise econbmica interfere
diretamente no mercado imobiliario, provocando sua retragdo. Demais fatores, como
por exemplo, o aumento do desemprego, elevag¢des nas taxas de juros, incertezas,
entre outros, também afetam de forma negativa o desempenho do mercado
imobiliario.

Em sintese. O cenario macroeconémico adverso afeta o desempenho do
mercado, pela queda do volume e da velocidade das vendas. Ha uma alteragdo na
conduta dos vendedores, tanto pela redugdo dos precos ofertados como pela
concessao de descontos (redugdo do Fator Oferta). A medida que os empreendedores
e ofertantes ajustam seus estoques ao novo cenario, ha uma tendéncia de redugao
dos descontos e de estabilizacdo dos precos ofertados.

O gréfico seguinte ilustra essa sintese, sobrepondo duas informacdes
divulgadas pela FIPE e FIPEZAP, abrangendo o periodo de janeiro de 2014 a janeiro
de 2019. Primeiro o pregco médio ofertado dos imdveis residenciais (FIPE, 2019),
atualizados pelos autores para julho de 2019 pelo IPCA. A segunda informagao, o
desconto médio praticado nas transagdes com iméveis residenciais (FIPEZAP, 2019).

Grafico 1 — Comparacéao do preco médio ofertado dos imdveis residenciais com

o desconto médio praticado nas transagbes no mesmo segmento, no periodo de
jan/2014 a jan/2019.
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Fonte: Os sutores (2019), com base em FIPE (2019 e em FIPEZAP (2019).

Observa-se a queda dos precgos reais e o crescimento dos descontos a partir
de 2015, até jun/2016 quando os descontos atingem o valor maximo. A partir desse
momento, os descontos se estabilizam e passam a ter tendéncia de queda, assim
como a velocidade da queda dos precos ofertados se reduz.

10



2.4 CENARIO ECONOMICO, PERFIL DOS INVESTIDORES E FATOR OFERTA

Estudos realizados pelo Sindicato da Habitagdo de Sao Paulo (2017b),
apresentados no Anuario do Mercado Imobiliario de 2016 e pela Associagao Brasileira
de Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC) por meio de pesquisa realizada em
parceria com a Fundacgao Instituto de Pesquisas econémicas (FIPE), mostram que em
2016 os pregos dos imoveis foram afetados por mudangas no cenario econémico
brasileiro, principalmente em face da alta da taxa do Sistema Especial de Liquidacao
Custddia (Selic) e pelo baixo indice de confianga da populagao.

A taxa Selic é utilizada como referéncia para outras taxas de juros do mercado,
configurando-se como um dos principais instrumentos do Banco Central para o
controle da inflagdo. Devido ao risco existente nos investimentos do mercado
imobiliario, alguns dos investidores migraram para outros investimentos com riscos
menores. Portanto, quando a taxa Selic se eleva, causa transtornos ao mercado
imobiliario com a saida de grandes investidores que passam a investir em outros
segmentos que oferecem maior seguranga, como por exemplo, titulos do Tesouro,
praticamente livres de riscos.

A taxa Selic, que estava em janeiro de 2013 em 7,12%, ultrapassou os 14,0%
ja em setembro de 2015, conforme dados divulgados pelo Banco Central do Brasil
(BRASIL, 2017). Tal situagao interferiu diretamente no mercado imobiliario, reduzindo
a demanda por imoveis para investimento, principalmente com respeito aos grandes
empreendimentos, muito procurados pelos investidores. Imdveis comerciais e
residenciais comegaram a sobrar no mercado devido a auséncia de investidores com
interesse no setor e que estivessem dispostos a assumir o risco do momento. Também
o percentual de estoques de unidades comerciais saltou de 3,56% em 2010 para 17,47%
em 2016 (ALVARENGA,; SILVEIRA, 2017). De acordo com Napolitano (2017), as vendas
de casas e apartamentos estavam em 2017 no menor patamar em anos na maioria das
cidades, sendo que em Sao Paulo o nivel era o mais baixo da série histdrica iniciada em
2004. Tal situagéo contribuiu para o aumento dos estoques.

Além da taxa alta da Selic, outros fatores econdmicos também contribuiram
para o aumento dos estoques dos imodveis e da queda das vendas, entre eles o
aumento do preco dos imdveis no periodo de 2008 a 2013, oriundos do aquecimento
do setor. Em meados de 2008, em meio a euforia, as construtoras langaram no
mercado um excessivo numero de ofertas de imdveis, motivadas pela politica de
subsidio ao setor concedida pelo Estado, pela estabilidade econémica, queda da
inflacdo, diminuicdo dos juros e também pelo aumento da seguranga dos investidores
na situagdo econdmica do pais (LION, 2013). Neste mesmo periodo de boom
imobiliario, que durou até o inicio de 2014, os imoveis sofreram grande valorizagao e
0s precos subiram consideravelmente no Brasil, acima da capacidade de compra dos
interessados.

Com um mercado tao promissor, muitas incorporadoras visando o crescimento,
abriram seus capitais na bolsa em busca de recursos para acompanhar a alta do
mercado imobiliario. Com mais dinheiro e com a necessidade de cumprir metas de
rentabilidade firmadas com seus investidores, aumentou-se a demanda por grandes
areas incorporaveis. A necessidade das incorporadoras em aumentar seus estoques,
visando, além dos lucros com a construgcao de grandes empreendimentos, a geragao
de retorno renegociando as areas adquiridas para construtores de porte menor,
causou a alta especulativa dos valores ofertados e negociados dessas areas.
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Com a demanda alta por areas incorporaveis e a disponibilidade decrescendo,
os valores dos terrenos aumentaram, fazendo com que as margens de negociagao
caissem, reduzindo assim o Fator Oferta.

No periodo de 2007 até 2013 a valorizagdo da moeda brasileira, as baixas taxas
de juros e o mercado imobiliario em ascensao, atrairam os olhos de muitos
investidores ao setor. Tornou-se comum a pratica de adquirir iméveis na planta por
um determinado valor e revendé-lo na entrega das chaves por valores superiores. As
préprias construtoras e incorporadoras utilizavam-se desse favorecimento da
economia nao disponibilizando todas as unidades para a venda no momento do
lancamento e deixando parte delas para serem comercializadas na entrega do
empreendimento, por precos bem mais altos. O retorno financeiro para esse grupo
era 0 mais atrativo do mercado.

Além de muito atrativo para os investidores, o mercado imobiliario estava
também sendo alavancado pela vontade dos compradores em adquirir a casa propria,
cujos consumidores se favoreciam da facilidade de obtenc&o de crédito contribuindo
para o aumento das vendas. Com um mercado tdo tomador, os estoques de areas
interessantes para construir comegaram a cair, e as poucas que existiam passaram a
ser ofertadas por pregos elevados. Segundo Campos (2015), considerando o periodo
de 2008 a 2014, a valorizagdo acumulada dessas areas foi de 192%, praticamente o
triplo dos precos praticados anteriormente. Dessa forma o incorporador néo teve
alternativa senao repassar tais custos ao consumidor final, fazendo com que os precos
das unidades ofertadas subissem, podendo ter ficado acima da capacidade dos
compradores. De acordo com Napolitano (2017), o preco médio de um imdovel em
2010 era 2,3 vezes superior a renda anual média das familias, enquanto que no inicio
de 2014, esse numero passou a ser 3,5 vezes maior.

Com valores téo elevados as aquisi¢des tornaram-se inatingiveis para um
grupo grande da populagdo brasileira e os estoques de imdveis comegaram a
aumentar. Dessa forma, com estoque em alta e demanda em queda, o Fator Oferta
comecgou a cair, de modo que os descontos praticados ficaram acima dos 10%.
Entendia-se assim que, com um Fator Oferta menor, os descontos obtidos pelos
compradores seriam mais atrativos e a demanda por imoveis aumentaria novamente,
uma vez que as transacgoes realizadas se tornariam mais adequadas a realidade dos
consumidores. Sendo assim, o mercado imobiliario teria condicbes de se equilibrar
novamente.

Mas no inicio de 2014 o pais entrou em uma grave crise politica e econémica
envolvendo inclusive o setor da construgao civil, classificada como sendo a maior crise
ja existente no pais, causando a maior recessdo econdémica ja documentada na
histéria brasileira recente. O mercado imobiliario foi rapidamente atingido pelos efeitos
da crise e entrou em declinio. Em 2015, de acordo com Petrucci (2016), no apice da
instabilidade politica, o mercado imobiliario retraiu 32,4% nos langamentos e 6,6% nas
vendas em relagdao ao ano anterior.

A economia, até o primeiro trimestre de 2017, continuou a registrar indicadores
negativos, como o aumento da taxa de desemprego de 5,4% em 2010 para 13,2% em
2017, inflagdo acima dos 10%, aumento da taxa de juros, inclusive as dos
financiamentos imobiliarios, queda dos indices de seguranga abaixo dos 70 pontos,
conforme indices apurados pela Fundacao Getulio Vargas (FGV) (2017).

A demanda por imodveis foi rapidamente afetada pelo cenario desfavoravel da
economia. A inseguranca do consumidor final em perder o emprego e ndo conseguir
honrar com o financiamento afetou diretamente o mercado imobiliario. Os investidores
migraram para outros investimentos que se mostraram mais rentaveis e seguros,
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sendo que muitos deles simplesmente trocaram o mercado brasileiro pelo o de outros
paises que ofereciam melhores retornos.

Segundo Lafemina (2017), ja para o empreendedor imobilidario o problema
maior foi a inseguranca juridica, principalmente a que resulta da rescisao unilateral
dos contratos, os chamados distratos.

Segundo a Associacao Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (2017), os
distratos no periodo de 2014 a 2015 foram da ordem de 38% das unidades langadas.
Tal fato elevou muito as despesas dos empreendedores do setor, que além de
fazerem alteragdes no fluxo de caixa, foram obrigados a investir novamente em
propaganda para comercializar os imoéveis devolvidos. Muitas construtoras foram
obrigadas a alterar seus cronogramas de obra por conta do volume dos distratos, sem
contar os empreendimentos que se inviabilizaram por completo.

Dessa forma, a oferta de imoveis no mercado aumentou consideravelmente no
periodo de 2014 a meados de 2017 e com isso os descontos oferecidos nas
negociagdes também aumentaram, interferindo diretamente no Fator Oferta.

Mas, mesmo a elevada oferta dos imdveis responsavel pela queda dos precos
de venda ndo foi capaz de baixar o risco neste tipo de investimento. Muitos
compradores ainda ndo se sentiam seguros para adquirir um imovel (Napolitano,
2017), pois como necessitam de financiamento bancario, temiam pela perda do
emprego e pela alta na taxa de juros, fatores que poderiam ser responsaveis por um
possivel distrato entre comprador e construtor. Os potenciais investidores do setor,
aqueles que compram imoéveis para revender ou alugar, também n&o estavam seguros
para investir, pois sabiam que iriam demorar para revender ou alugar os imoveis e
muitas vezes nao teriam o retorno esperado no negocio.

Outros fatores econdmicos também contribuiram para a desaceleragao do setor
imobiliario, tais como, o Produto Interno Bruto (PIB) de 2016 que encerrou com queda
de 3,6%, sendo que a maior queda foi da industria da transformag¢ao com 5,5%,
seguida da construgcéo que teve reducao de 5,3%. Nesse mesmo ano, a despesa de
consumo das familias caiu 4,3%, influenciada pela deterioragdo do emprego e da
renda. Com esses resultados, 2016 foi mais um ano de recessao, confirmando uma
das piores crises econdmicas do pais (SINDICATO DA HABITACAO DE SAO PAULO,
2017b).

A alta taxa de inflagdo apurada no periodo estudado gerou distorgdes,
aumentou riscos, dificultou o planejamento de longo prazo, prejudicou os
investimentos e o crescimento econdmico, afetando a geragao de empregos e renda,
além de prejudicar, principalmente a populagdo de baixa renda. Em 2016, a taxa de
desocupacao apurada foi de 12%, a maior da série historica registrada até ent&o.

Na construcéo civil, o ano de 2016 foi o terceiro ano consecutivo em que o saldo
de empregos formais ficou negativo (BRASIL, 2017b), ou seja, houve mais demissdes
que contratacdes no setor. Neste mesmo ano, a atividade que representou a maior
reducao no numero de empregados foi a de construgao de edificios, com perda de
44% do total do setor (SINDICATO DA HABITACAO DE SAO PAULO, 2017b).

Segundo Castelo (2016), o indice de confianga da construgcdo, medido pela
Fundacado Getulio Vargas (FGV), que se destina ao monitoramento e a antecipagao
de tendéncias econbmicas, com base em informagcdes por empresas do setor,
comecgou o ano de 2016 com 68,5 pontos, caiu para 67,2 pontos ho mesmo ano,
registrando o menor nivel da séria historica. Ressalta-se que quando os indices estao
abaixo de 100 pontos, significa um mercado pouco confiante, fato este ocorrido entre
2014 e 2017(SINDICATO DA HABITACAO DE SAO PAULO, 2017b).
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A piora na obtencdo de crédito e aumento do desemprego a partir de 2015
fizeram os pregos dos iméveis cairem. Contudo, mesmo com os pregos em baixa, néo
houve até 2017 o reaquecimento na demanda de imoveis (GAVRAS, 2018).

Considerando-se este cenario de recessao econbmica, cuja perspectiva de
melhora era apenas para o ano de 2019, a situacéo das construtoras e incorporadores,
que estavam com seus estoques altos, era bem complicada. Os imdveis nao
comercializados se depreciavam e geravam despesas com o Imposto Predial e
Territorial Urbano (IPTU) e condominio. Além disso, esses empreendedores nao
tinham mais como suportar novos custos com propaganda para diminuir seus
estoques. Dessa forma, muitos ofertaram as unidades que estavam sobrando por
precos bem mais atrativos visando diminuir o prejuizo. Segundo Carvalho (2017b), as
incorporadoras estavam cobrando em 2017 pregos menores do que no passado e 0s
descontos variavam de 10% a 20% em relacéo aos valores de quatro anos atras. De
acordo com Barboza (2017), as construtoras estavam concedendo até 30% de
desconto para os iméveis novos em Sdo Paulo com o intuito de diminuir os estoques
e comercializar rapidamente as unidades provenientes dos distratos entre comprador
e construtor.

Portanto, pode-se perceber que, na abertura do capital das incorporadoras na
bolsa em 2007, o Fator Oferta poderia ser maior que 0,9, sendo, em 2017, minorado
por conta da crise e do estoque elevado de imdveis no mercado.

3 ESTUDO DE CASO — REGIAO CENTRAL DE ATIBAIA

Esta secao trata das caracteristicas da regiao central da Cidade de Atibaia, dos
fatores que interferem na diferenca entre o preco pedido e o valor efetivamente
transacionado nos iméveis residenciais da regido estudada e analisa como a alteragao
no cenario econémico afetou o perfil dos investidores e compradores desses imoveis.

3.1 CARACTERISTICAS DA REGIAO

Segundo o Portal da Cidade Atibaia (2008), a cidade de Atibaia fica cerca de
70 km distante da capital paulista e esta localizada no entroncamento de duas
importantes rodovias. A Rodovia Ferndo Dias, BR-381, e a Rodovia Dom Pedro |, SP-
065. O municipio é préximo dos principais polos tecnolégicos do pais, como
Campinas, Sdo José dos Campos e ocupa uma area de 478,52 km?

Fundada em 1665, a cidade vem crescendo ano apds ano e hoje tem
aproximadamente 140 mil habitantes de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (2018a). A densidade demografica da cidade é de 286,95 habitantes por
km?, tem grau de urbanizagéo de 93,22% e renda per capita de R$ 871,55. O Produto
Interno Bruto (PIB) per capita do municipio era de R$ 43.608,56 para o ano de 2016
(FUNDACAO SISTEMA ESTADUAL DE ANALISE DE DADOS, 2018).

Atibaia ocupava no pais, em 2016, a 56% posigcdo do indice Firjan de
desenvolvimento Municipal e a 372 posicdo no Estado de Sdo Paulo (FEDERACAO
DAS INDUSTRIAS DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO, 2018).

O turismo € a principal atividade econdmica de Atibaia. Seu clima temperado,
com temperatura média de 19°C, foi considerado pela Organizacdo das Nagbes
Unidas para a Educagéao, a Ciéncia e a Cultura (Unesco) o segundo melhor clima do
mundo, perdendo apenas para o da Suica. Durante quase todo o ano, predomina o
céu limpido, favorecendo a pratica de esportes aéreos, como paraglider e voo livre,
modalidade que ja teve varios torneios sediados na cidade.
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A agricultura também é importante para a economia do municipio. Atibaia lidera
a producgao nacional de flores e morangos, parte da qual é exportada para diversos
paises do mundo. Destaca-se, ainda, o plantio do péssego e da uva.

Desta forma, a cidade é conhecida como a capital paulista do voo livre, pelo
clima agradavel, pela festa do Morango e das Flores, mas principalmente pela
tranquilidade e segurancga oferecida aos moradores.

Algumas dessas caracteristicas, como o facil acesso a rodovias e a melhor
qualidade de vida e segurancga oferecidas pelo municipio tém atraido, nos ultimos
anos, os moradores da cidade de Sdo Paulo. Dessa forma, Atibaia teve um
crescimento populacional de mais de 10 mil habitantes em cinco anos, segundo a
estimativa divulgada pelo proprio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2017),
considerando o periodo de 2010 a 2015.

A regiao central da cidade de Atibaia é composta principalmente por comércios
e residéncias horizontais de médio-alto padrdo. A ocupacao vertical € pequena e
pontual.

O comércio local € bastante diversificado, e atende tanto aos moradores como
aos turistas que frequentam a cidade. Trata-se de comércio de rua, pois a cidade nao
possui shopping center. O comércio esta principalmente concentrado no centro da
cidade, atualmente conhecido como centro velho, e também ao longo da Alameda
Professor Lucas Nogueira Garcés, importante via de acesso na regidao central e
atualmente conhecida como centro novo. A referida Alameda, conta com muitos
restaurantes, alguns dos quais pertencem a grandes franquias conhecidas em todo o
pais, lojas de roupas e calgados, supermercados, lojas de moéveis, de materiais de
construgédo, entre outros. Nessa regidao também estdo localizadas as principais
imobiliarias da cidade.

3.2 FATORES QUE INTERFEREM NA DIFERENCA ENTRE O PRECO PEDIDO
E O VALOR EFETIVAMENTE TRANSACIONADO NOS IMOVEIS
RESIDENCIAIS DA REGIAO CENTRAL DE ATIBAIA

Analisando-se os fatores que interferem no mercado imobiliario, alteragdes na
estrutura, na conduta e no desempenho desse mercado, impactam de modo direto os
precos dos imoveis.

Na cidade estudada, em virtude do aumento do crescimento da populacao,
houve também o aumento da demanda por iméveis, levando a expansao do mercado
imobiliario na regido.

O desenvolvimento socioecondmico local contribuiu para o aumento
populacional principalmente na regido central, atraindo, ndo apenas moradores de
cidades vizinhas bem como os préprios habitantes das zonas rurais.

O clima favoravel e as condigbes de lazer oferecidas pela cidade atraem
também o publico que frequenta o local apenas aos finais de semana e buscam
imoéveis utilizados como casas de veraneio.

As caracteristicas dos imoéveis procurados pelos investidores, e também pelos
moradores locais, diferem um pouco dos existentes na capital paulista. Devido ao alto
valor do metro quadrado de terrenos em Sao Paulo a procura por apartamentos é
maior na cidade de S&o Paulo, os quais sao construidos pelas grandes construtoras
e incorporadoras.

Contudo, em Atibaia, a tipologia dos imdveis procurados €, em sua maioria, por
casas localizadas tanto no centro da cidade quanto nos condominios que o rodeiam.
Tal fato pode ser explicado pelo valor do metro quadrado dos terrenos ser bem abaixo
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comparado aos da capital paulista, o que proporciona a aquisicao de um bem de area
maior com 0 mesmo valor disponivel.

O preco por metro quadrado de imdveis residenciais em Atibaia é cerca de 60%
menor se comparado ao precgo praticado no municipio de Sdo Paulo, considerando a
tipologia e localizagdo semelhantes. Tal fato faz esse municipio ser bem mais atrativo
para os compradores, facilitando dessa forma a condicdo de entrada desses
compradores no mercado em questao.

Outro fator relevante desse mercado € a maior seguranga de vida existente na
cidade, fazendo com que a busca por apartamentos seja menor.

As casas sao construidas por pequenas construtoras locais e também por
alguns construtores informais. O investimento em propaganda é pequeno e feito
geralmente pelas imobiliarias locais nas redes sociais e na distribuicao de panfletos
nas principais vias de circulacado. Stands de vendas e modelos decorados nao sao
utilizados como marketing pelos construtores locais em fungdo da tipologia dos
iméveis e também do elevado custo de implantacédo. Contudo, a conduta do mercado
nesse quesito sofreu alteragées e houve um aumento no investimento de propaganda
na ordem de 87% nos ultimos 5 anos, conforme dados obtidos com as imobiliarias
locais.

Na capital paulista os compradores tém por habito adquirir imoveis na planta,
ja em Atibaia esse tipo de comercializagdo € praticamente inexistente sendo que os
compradores adquirem imoveis prontos por meio de recursos proprios ou
financiamentos bancarios. Tal fato faz com que na cidade estudada nao exista os
chamados distratos.

Dessa foram, alguns investidores viram nessa nova demanda, por iméveis para
moradia e por casas de veraneio, uma boa oportunidade de investimento no setor
imobiliario da regido principalmente no periodo pré-crise econdmica.

Todos esses fatores descritos acima alteraram a estrutura, a conduta e o
desempenho do mercado imobiliario de Atibaia, refletindo diretamente no preco dos
imoéveis.

Nos anos de 2015 e 2016, conforme Carvalho (2017a), o pre¢o médio do metro
quadrado da regido aumentou 5,3% em termos nominais, mesmo considerando-se a
crise econbmica existente no pais. Tal fato € fungao principalmente do aumento dos
valores de terreno e custos de construgao durante o periodo de boom imobiliario.

Conforme exposto, 0 mercado local € composto por pequenas construtoras e
também por construtores informais, os quais tém custos fixos menores devido sua
estrutura mais enxuta, comparados aos produtores do mercado de Sao Paulo. Os
produtores de imodveis de Atibaia ndo possuem grande volume de estoque de
unidades e nao sofrem com os distratos, como ocorre na cidade de Sao Paulo. Além
disso, os construtores locais trabalham com recursos proprios € ndao dependem de
financiamento. Dessa forma, muitos deles preferem deixar seus iméveis parados no
mercado por mais tempo do que abaixar os precos ou vende-los abaixo do custo.

Segundo dados das oito imobiliarias locais utilizadas na pesquisa, até meados
de 2014, o tempo de exposigdao de um imoével no mercado era em meédia de seis
meses. Com a crise econbmica, esse tempo de exposicao passou a ser de 1,5 anos,
em meédia.
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3.3 COMO A ALTERAGAO NO CENARIO ECONOMICO AFETA O PERFIL DOS
INVESTIDORES DA CIDADE DE ATIBAIA E QUAL A CONSEQUENCIA
PARA O FATOR OFERTA

Com a crise enfrentada pelo pais, o perfil desses investidores mudou muito e
aqueles que adquiriam casas para utilizar apenas aos finais de semana, bem como
aqueles que buscavam apenas lucrar com a ascensdao do mercado, praticamente
deixaram de existir.

A taxa de desemprego apurada em 5,6% em 2012, segundo dados do Jornal
da Cidade de Atibaia (2017), aumentou para 9,7% no primeiro trimestre de 2017. Esse
aumento no numero de desempregados na regiao também contribuiu para a queda
nas vendas dos imoveis, face a inseguranga da populagdo em assumir dividas
elevadas e de longo prazo nos financiamentos bancarios.

Os construtores locais foram diretamente afetados por esse cenario, e sem
conseguir vender seus estoques, diminuiram o ritmo de suas construgdes.

Observou-se nesse periodo uma grande paralisagdo do mercado da regido.
Compradores sem condi¢bes financeiras de adquirir um imédvel, inseguros com a
economia e vendedores com estoques parados e com falta de recursos para investir
em novos produtos.

3.4 METODOLOGIA

Este trabalho foi desenvolvido por meio de pesquisas tedricas e praticas. A
pesquisa tedrica teve como base a pesquisa bibliografica sobre o impacto da crise
econdmica no setor da construcao civil, analisando seus efeitos na elasticidade dos
precos dos imdveis e quais os fatores que interferem no valor de iméveis residenciais
no momento da negociacdo. A pesquisa pratica foi desenvolvida a partir de
levantamentos de dados de mercado que mostraram a diferenca entre os valores
ofertados e os valores efetivamente praticados nas vendas dos iméveis da cidade de
Atibaia no periodo da crise econémica (2015 a 2017). A pesquisa foi direcionada para
casas localizadas na regidao central de Atibaia.

A pesquisa pratica foi feita por meio de entrevista n&do estruturada com
corretores de oito imobiliarias atuantes na regido central da cidade, visando obter as
seguintes informagdes, referentes a imoveis vendidos:

a) Localizagao do imével vendido;

b) Descricdo do imével vendido — area do terreno, area construida, padrao
construtivo, idade real estimada do imdvel,

c) Valor ofertado;

d) Valor efetivamente praticado na venda ou valor vendido;

e) Data da transacéo;

f) Origem do comprador — da propria cidade ou de outra cidade;

g) Finalidade da compra (para moradia, residéncia de veraneio ou para
investimento).

Os dados foram tabulados em planilha do Microsoft Excel® e de Ia importados
para o Minitab Statiscal Software® versdao 17, com o qual se realizou as analises
estatisticas.

A partir dos dados obtidos na pesquisa pratica, foram estudadas sete variaveis:
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a) Padréao construtivo — fino, superior ou médio;

b) Area construida — considerando as faixas até 100 m2, de 101 m2 & 150 m2,
de 151 m? a 200 m?, de 201 m? a 300 m? ou acima de 300 m?;

c) Origem do comprador — da cidade de Atibaia ou de outras cidades;

d) Data da transagao — 2015, 2016 ou 2017,

e) Finalidade da compra — moradia, lazer ou investimento;

f) Indice fiscal — considerando as faixas: menor que 200, de 200 & 399 ou
maior ou igual a 400 e

g) Localizagdo — condominio ou rua.

Para cada um dos 65 elementos considerados na pesquisa, foi calculado o
Fator Oferta e para cada variavel estudada foi estratificado o valor do Fator Oferta,
considerando-se as faixas de valores de area, indice fiscal e a divisdo das
classificagdes dos imdveis nos demais segmentos.

Foi realizada uma analise descritiva dos dados com construgédo de graficos e
tabelas e calculo de estatisticas de posicao e dispersao.

Para comparar se havia diferengca entre as meédias de dois grupos
primeiramente foi testada a aderéncia de cada variavel a distribuicdo Normal. Quando
as duas variaveis ou aderiram a distribuicdo Normal ou provinham de amostra com
tamanho superior a 30, adotou-se para comparagao das médias o teste t-de-Student
(MONTGOMERY; RUNGER, 2016).

Para saber se deveria ser adotada a suposi¢ao de variancias iguais, quando ao
menos uma das distribuicbes ndo aderiu a Normal e o tamanho da amostra era
superior a 30, testou-se a hipotese de igualdade de variancias pelo teste de Levene.
Quando pelo menos uma das amostras tinha tamanho inferior a 30 e ndo aderiu a
distribuicdo Normal utilizou-se o teste n&o paramétrico de Mann-Whitney para
comparacao das médias.

Para comparar a média de trés grupos, como sempre alguma das amostras
tinha tamanho muito pequeno utilizou-se o teste nao paramétrico de Kruskal-Wallis.

Foi também realizada uma analise de Regressao Linear para verificar se a
equacgao de regressao poderia ser usada na estimagao do Fator Oferta (FO). Para
tanto foi observado se havia ajuste do modelo, se havia alguma observagéao influente
com Distancia de Cook superior a um e se os residuos obedeciam as suposi¢des para
uso do modelo (MONTGOMERY; RUNGER, 2016).

Todos os testes de hipotese foram realizados adotando-se um nivel de
significancia igual a 0,05, isto &, sendo rejeitadas as hipbteses cujos niveis descritivos
(valores-p) foram inferiores a 0,05 e todos os intervalos de confianga (I.C.) foram
calculados com 95% de confianga.

3.5 CALCULO DO FATOR OFERTA NA CIDADE DE ATIBAIA

Para o calculo do Fator Oferta na cidade de Atibaia foram utilizados 65 imdveis
transacionados no periodo de 2015 a 2017, coletados de forma criteriosa nas oito
imobiliarias atuantes na regiao central da cidade de Atibaia. As variaveis estudadas
foram escolhidas pelo possivel impacto que pudessem exercer sobre o Fator Oferta
na regido. As variaveis Area e indice Fiscal foram divididos em faixas de valores para
uma melhor analise dos resultados.

O Quadro 1 apresenta os dados coletados.
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Quadro 1— Dados obtidos dos imdveis analisados.

Enderego Descricio do imével Bairro Area 122;2;;5 Localizagio Indice Padrao Origem do | Finalidade | Valor Valor
Construida o Fiscal | Construtivo |Comprador |da Compra| Ofertado | Vendido

| 3 suites, sala para dois

Al dos Canario, 160 ambientes, pisicina Serra da Estrela 262 mai/17|Condominio 150|Fino Atibaia Moradia 950000 890000
5 3 suites, sala para dois

Al dos Canario, 120 ambientes, pisicina Serra da Estrela 219 nov/15|Condominio 150|Fino Sao Paulo [lazer 810000 765000
3 4 dormitorios, sendo 2

Al dos Canarios, 220 suites, area courmet, Serra da Estrela 2643 jun/15[Condominio 150|Fino Atibaia Moradia 890000| 850000
4 3 suites, sala para dois

Al Rouxinol, 30 ambientes, pisicina Serra da Estrela 312 nov/15|Condominio 150{Fino Atibaia Moradia 910000{ 850000
5 sala para 3 ambientes,

Rua Rouxinol, 120 lavabo, 3 suites, area Shambala 331,82 abr/15|Condominio 120|Fino Atibaia Lazer 1300000| 1200000
6 4 suites, sala para 3

Rua Manacas, 530 ambientes, area gourmt, Porto Atibaia 427 jun/16{Condominio 200|Fino Atibaia Moradia 1800000| 1525000

4 suites, lavabo, a de

7 Al Beija-flor, 190 servigo, piscina e Serra da Estrela 236 fev/17|Condominio 150|Fino Atibaia Moradia 880000 800000
3 3 suites, lavabo, ala ampla,

Av Paulista, 1005 - casa 01 |churrasqueira Jd Paulista 216 ago/15|Rua 300|Fino Braganca P{Moradia 850000 790000
9 3 suites, lavabo, ala ampla,

Av Paulista, 1005 - casa 04 |churrasqueira Jd Paulista 234 jan/16{Rua 300(Fino Sao Paulo [Moradia 900000 850000
10 3 suites, sala ampla, lavabo,

Rua das Felicias,179 churrasqueira Jd Estancia Bras 451 fev/15(Rua 100|Fino Santos Moradia 800000 800000
1 4 Suites, area gourmt, )

Rua 4, 180 piscina Agua Verde 305 jun/17|Condominio 400|Fino Atibaia Moradia 1450000] 1350000
12 4 Suites, area gourmt,

Rua Santhiago, 105 piscina Jd Flamboyant 410 nov/15|Rua 400|Fino Atibaia Moradia 1700000| 1415000
13 3 suites, churrasqueira,

Al dos Canarios,200 piscina Serra da Estrela 195 jan/16|Condominio 150{Fino Sado Paulo |Moradia 750000{ 720000
14 3 suites, churrasqueira,

Al Sabia, Q D Lote 17 piscina Serra da Estrela 258 out/15|Condominio 150|Fino Atibaia Moradia 900000 880000
15 3 suites, churrasqueira,

Al das Perdizes, 25 piscina Serra da Estrela 274 fev/16|Condominio 150[Fino Atibaia Moradia 900000{ 800000
16 4 dormitorios, sendo 2

Rua Papa Paulo 1, 100 suites, area courmet, Jd Santa Luzia 600 abr/16|/Rua 400|Fino Atibaia Moradia 1800000 1200000

continua
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continuagao

Endereco Descricio do imével Bairro Area "1]“2::12;:15 Localizacio Indice Padrio Origem do | Finalidade | Valor Valor
Construida o Fiscal | Construtivo | Comprador |da Compra| Ofertado | Vendido

17 Rua prof Zilda Barreto 4 suites, sala para 3

Pacitte ambientes, area gourmt, V1 Santista 300 nov/16|Rua 500|Fino Sdo Paulo [lazer 1200000 980000,
18 3 suites, sala ampla, lavabo,

Al Dos Canarios, 100 churrasqueira e pisicna Serra da Estrela 195 out/15|Condominio 150|Fino Santos Moradia 800000 700000
19 3 dormitérios, 1 suite, sala

Al Nicolau Tebecherani, 80 |para 2 ambientes, piscina, |Jd Sdo Nicolau 195 jun/16{Rua 250(Médio Atibaia Moradia 650000{ 630000
20 3 suites, lavabo,sala para 2

Al Sabia, 50 ambientes Parque das Garg 198,13 dez/16|Condominio 200(Médio S3do Paulo [Moradia 600000 450000
21 3 suites, lavabo, area de

Rua Josias Rocha, 425B Servigco Itapetinga 124,99 jul/16|Rua 50|Médio Atibaia Investiment| 450000 430000
2 4 dormitorios, area gourmet,

Rua Sorocaba, 10 piscina, sala para 3 Jardim Paulista 285 out/16|Rua 300(M¢édio Sao Paulo |Lazer 960000{ 800000
28 Rua José Bonifacio, 204 3 dormitérios, lavabo Jardim Brasil 196 ago/16|Rua 300(Médio Sdo Paulo [Investiment{ 470000 410000
24 Al Nicolau Joao 3 dormitérios, 1 suite,

Tebecherani, 80 - Casa 2 |lavabo Jd Santa Luzia 156 fev/16|Rua 400|Médio Atibaia Moradia 670000 630000
25 3 dormitérios sendo 1 suite,

Rua Sdo Vicente, 975 lavabo Jd Paulista 111,5 abr/16|Rua 300|Médio Sdo Paulo |Moradia 420000| 420000
2 3 dormitérios sendo 1 suite,

Al Lorena, 730 casa A lavabo Jd do Lago 111,72 mai/l7|Rua 500|Médio Atibaia Moradia 420000] 400000
! 3 dormitérios sendo 1 suite,

Al Jundiai, 622 lavabo Jd do Lago 145 jar/15|Rua 500|Médio Sdo Paulo |Moradia 460000] 440000
8 Rua José Amadeu Orestes |3 suites, lavabo,

Pergola, 435 churrasqueira, piscina Jd Siriema 283 jan/15{Rua 400|Médio Sado Paulo |Moradia 650000{ 620000
29 Rua Suina, 355 3 suites, lavabo V1 Giglio 143 jan/15|Rua 500|Médio Atibaia Moradia 620000{ 610000
30 3 dormitérios, sendo 1 suite,

Av Barretos, 684 sala ampla e lavabo Jd do Lago 135 ago/15|Rua 500|Médio Sao Paulo [Moradia 490000] 480000
31 Av Coronel Miguel Brizola |3 dormitorios, sala, cozinha,

de Oliveira, 159 piscina Jd Alvinépolis 111,8 out/16|Rua 600(Médio Atibaia Moradia 400000] 360000
1 Rua Cagapava, 45 - Casa |3 dormitorios, sendo 1 suite,

A sala ampla e lavabo Jd Paulista 111,5 fev/17|Rua 300{Médio Sado Paulo |Moradia 530000{ 500000

continua
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continuagao

Endereco Descricio do imével Bairro Area "1]“2::12;:15 Localizacio Indice Padrio Origem do | Finalidade | Valor Valor
Construida o Fiscal | Construtivo | Comprador |da Compra| Ofertado | Vendido

13 Rua Cagapava, 45 - Casa |3 dormitérios, sendo 1 suite,

B sala ampla e lavabo Jd Paulista 111,5 abr/17[Rua 300{Médio Sado Paulo |Moradia 420000] 400000
4 Rua Cipriano Negrao, 45 - |3 dormitérios, sendo 1 suite,

Casa A sala ampla e lavabo Jd Maristela 109 mai/l7|Rua 250(Médio Sao Paulo [Moradia 390000{ 390000
35 Rua Cipriano Negrao, 45 - |3 dormitérios, sendo 1 suite,

Casa B sala ampla e lavabo Jd Maristela 109 jun/17{Rua 250(Médio Sao Paulo [Moradia 390000 390000
36 Rua Armando mantovani, |3 dormitorios sendo 1 suite,

105 - Casa A lavabo Jd América 114 jun/16{Rua 400|Médio Sao Paulo [Moradia 390000{ 380000
37 Rua Armando mantovani, |3 dormitorios sendo 1 suite,

105 - Casa B lavabo Jd América 114 jun/16{Rua 400|Médio Sao Paulo [Moradia 390000 375000
18 3 suites, area gourmet,

Estrada dos Pereiras, s/n  |piscina Ribeirdo dos Por 200 dez/16|Rua 100|Médio Atibaia Investiment| 550000 500000
39 Rua Diamante Calderon, 3 suites, churrasqueira,

160 piscina Jd Suely 362 jun/16{Rua 100|Médio Atibaia Moradia 680000 620000
40 2 suites, sala, cozinha,

Rua Coronel Brizola, 575 |lavabo e churrasqueira Jd Alvinépolis 124.5 abr/16|Rua 600(M¢édio Atibaia Moradia 350000 343000
4l 3 suites, lavabo, sala ampla

Rua Guaruja , 872 e churrasqueira Jd Paulista 141,2 jul/16[Rua 300|Médio Sao Paulo |Moradia 470000| 450000
1 3 dormotorios, sendo 1

Rua dos Coqueiros, 495 suite, sala para 2 ambientes [Jd dos Pinheiros 183,75 ago/16/Rua 350|Médio Atibaia Moradia 650000{ 600000
43 2 dormitérios sendo uma

Rua Gongalves Dias, 449  |suite e lavabo Jd Cerejeiras 140,35 out/16|Rua 350(Médio Sao Paulo [Moradia 320000( 300000
44 3 suites, sala ampla, lavabo,

Av Juca Pecanha, 1900 churrasqueira V1 Santista 167 fev/17{Rua 500{Médio Sado Paulo |Investiment| 640000[ 620000
45 3 dormitérios, sendo 1 suite,

Al Paraiba, 155 sala ampla e lavabo Jd Paulista 150  mar/16|Rua 300|Médio Atibaia Moradia 550000{ 540000
46 Rua Alcides Cintra Bueno, |3 dormitorios, sendo 1 suite,

244 sala ampla e lavabo Morumbi 238,5 jan/17{Rua 300{Médio Sado Paulo |Moradia 600000{ 590000
47 2 dormitorios, sendo 1 suite,

Rua Dos Crisantemos, 750 [sala, lavabo Jd dos Pinheiros 65 fev/16|Rua 350({Médio Atibaia Moradia 350000 325000
48 3 dormitérios, sendo 1 suite,

Al Campinas, 355 - Casa 5 |sala ampla e lavabo Jd Paulista 156 abr/16(Rua 300|Médio Sao Paulo [Moradia 490000| 475000

continua
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continuagao

Endereco Descricio do imovel Bairro Area "12::12312 Localizagdo Indice Padrao Origem do | Finalidade | Valor Valor
Construida o Fiscal Construtivo |Comprador [da Compra | Ofertado [ Vendido
49 Rua Antonio Silva Bueno, |2 dormitérios, sendo uma
264 suite, lavabo V1 Giglio 107,34 mai/16|Rua 500({Médio Atibaia Moradia 395000 365000
50 3 dormitorios, sendo 1 suite,
Rua Dalias, 426 sala ampla e lavabo Jd dos Pinheiros 150 out/16/Rua 350|Médio Atibaia Moradia 430000 400000
5] Rua Moaci Verde Silva, 3 dormitorios, sendo 1 suite,
Casa B sala ampla e lavabo Jd Siriema 111 mar/15|Rua 400{Médio Sao Paulo |Moradia 460000| 430000
55 Rua Gerson Beloni, 65 - 3 dormitorios, sendo 1 suite,
Casa B sala ampla e lavabo Recreio Maristel 110 ago/15(Rua 250{Médio Atibaia Moradia 450000] 424000
53 2 dormitérios, sala,
Av Dona Gertrudes, 1499 |banheiro, cozinha Jd Alvinopolis 125,14 mar/15|Rua 600|Médio Atibaia Investimentf 405000 390000
54 3 dormitérios, sendo 1 suite,
Av Piracicaba, 477 sala ampla e lavabo Jd do Lago 137 ago/15[Rua 500{Médio Sdo Paulo |Moradia 550000 530000
55 3 dormitorios sendo 1 suite,
Av Orquideas, 87 lavabo, piscina, Jd Siriema 320 dez/15|Rua 400|Médio Sdao Paulo [Moradia 750000 705000
6 sala, cozinha, 2 dormitorios
Rua das Margaridas, 93 com 1 suite Caetetuba 97,11 abr/17|Rua 50|Médio Sao Paulo |[Moradia 275000 269000
57 2 dormitorios, sendo 1 suite,
Rua Licinio Carpineli, 101 |edicula, garagem coberta  |Terceiro Centeng 99,5 jun/17|Rua 300|M¢édio Atibaia Investiment{ 390000| 355000
58 2 dormitérios, sendo 1 suite,
Rua das jucaras, 105 sala, lavabo Jd das Palmeiras| 105 jun/16{Rua 60| Médio Sao Paulo [Moradia 350000{ 300000
59 Rua Tranquilo Luis Rosa, |2 dormitrérios sendo 1 suite,
182 sala coz e banheiro Jd Maristela 77 mai/16|Rua 250|Médio Sédo Paulo |Moradia 350000 330000
60 Rua Vereador edmundo 2 dormitérios sendo uma
Zanoni, 555 - Casa B suite e lavabo Jd Bogota 70 abr/16|Rua 300|Médio Atibaia Moradia 180000 180000
61 2 dormitérios, sala,
Rua Santa Luzia, 58 banheiro, cozinha Caetetuba 61 out/16[{Rua 50| Simples Atibaia Moradia 180000 170000
62 Rua Mauricio dos Santos, |4 dormitérios, sendo 2
201 suites, area courmet, V1 Petropolis 265 abr/16|Rua 500|Superior Sdo Paulo [Moradia 790000| 720000
63 Rua Lamartine Fagundes, (4 dormitérios, sendo 2
860 suites, area courmet, Jd Siriema 294 dez/16{Rua 400| Superior Atibaia Moradia 800000 720000
64 Rua José Amadeu Orestes |4 dormitérios, sendo 1 suite,
Pergola, 394 area gourmet, piscina Jd Siriema 305 fev/15|Rua 400| Superior Sao Paulo [Moradia 700000{ 670000
4 dormitorios, sendo 2
o5 Rua Sao Caetano, 168 suites, area courmet, Jd Paulista 265 mai/l15|Rua 300]|Superior Atibaia Moradia 720000 680000

Fonte: Os autores (2018)
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Para cada variavel estudada foi estratificado o valor do Fator Oferta, por meio
do calculo da média.

As Tabelas 2 e 3 mostram os resultados obtidos com base na metodologia
utilizada.

Tabela 2 — Fator Oferta estratificado (Padrdo Construtivo / Origem Comprador
/ Finalidade Compra).

Padrao Construtivo Origem Comprador ~ Finalidade da Compra

t]
Médio Superior Fino  Atibaia Qu ras Invest. Moradia Lazer
cidades
Numerode 5 18 &y 33 6 55 4
Elementos
F.O. 0,94 093 0,90 092 0,94 093 0,94 0,88

Fonte: Os autores (2018)

‘Tabela 3 — Fator Oferta estratificado (Data Transagéo / Area Construida / Cond-
Rua / Indice Fiscal).

Data da Transacdo Aea Construida Cond/rua Indice Fiscal
maior menor maior
at¢  10la 151a 20l a de 200
2015 2016 2017 que  Rua Cond. que , q
100 150 200 300 300 200 até 399 400
Nuamero de
20 33 12 6 24 10 15 10 13 52 7 12 15
Elementos
F.O. 0,94 091 09 095 09 091 092 089 94 091 093 094 0.93

Fonte: Os autores (2018)

3.5.1 Verificagao do Fator Oferta x Padrao Construtivo

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra n, média,
erro padrédo (EP) da média, desvio padrédo, minimo primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, e maximo do Fator Oferta (FO) em fungao do Padrao Construtivo.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas do Fator Oferta (FO) por Padrdo Construtivo

Padrdo n  Média FEPMédia DesvPad  Minimo Ql  Mediana Q3 Maximo
Construtivo
Fino 18 09040 00181 00770 06667 08681 09302 09471 1,000
Médio £ 09432 00074 00481 07500 09274 09531 09753 1,000
Superior 4 09282 00135 00270 09000 09028 09279 09540 09571

Fonte: Os autores (2018)

Os resultados obtidos para testar se o Fator Oferta (FO) médio foi o mesmo
conforme o Padrao Construtivo, utilizando-se o teste ndo paramétrico de Kruskal-
Wallis sdo apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5 — Resultados do Teste de Kruskal-Wallis para o Fator Oferta (FO) em
fungdo do Padrao Construtivo

Padrao . .
) n Mediana Posto médio  Valor-Z
Construtivo
Fino 18 0,930 24,1 2,27
Médio 42 0,953 36,7 2,49
Superior 4 0,928 26,4 -0,68
Global 64 32,5

Fonte: Os autores (2018)

A hipotese de igualdade do Fator Oferta (FO) médio conforme o Padrao
Construtivo foi rejeitada (p = 0,043). Sdo considerados estatisticamente abaixo da
média geral grupos com valor Z calculado inferior a — 1,96 e sdo considerados
estatisticamente acima da média geral grupos com valor Z calculado superior a 1,96.
Tem-se que na distribuicdo Normal padrao a probabilidade de um ponto cair entre —
1,96 e 1,96 ¢ igual a 0,95. Observando-se os valores de Z calculados é possivel
interpretar que imoveis com Padrdao Construtivo fino apresentaram menor média do
Fator Oferta (FO), portanto maior desconto, enquanto imoéveis com padrao construtivo
médio apresentaram maior média do Fator Oferta (FO), portanto menor desconto.

O Grafico 6 ilustra os resultados obtidos apresentando para cada padrio
construtivo os valores individuais de Fator Oferta, suas médias e suas medianas.

Grafico 6: Valores individuais de Fator Oferta por Padrao Construtivo
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Fonte: Os autores (2018)

3.5.2 Verificagado do Fator Oferta x Origem do Comprador

Para a verificagdo do Fator Oferta pela Origem do Comprador, devido ao
numero de elementos das amostras serem maiores do que 30 foram utilizados os
métodos paramétricos de Levene e t de Student. Foram testadas as igualdades de
variancias e a igualdade das médias entre as populagdes. Os resultados sao
apresentados abaixo:
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A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra n, média,
erro padrao (EP) da média, desvio padrdao, minimo primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, e maximo do Fator Oferta (FO) em funcédo da Origem do Comprador.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas do Fator Oferta (FO) por Origem do

Comprador
Origemdo . . . . .
n Média  EP Média DesvPad  Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
Comprador
Atibaia 32 0,9249 0,0106 0,0597 0,6667 0,9094 0,9326 0,9554 1,0000
Outros 33 0,9378 0,0099 0,0570 0,7500 0,9321 0,9539 0,9719 1,0000

Fonte: Os autores (2018)

Como nao houve aderéncia da distribuicdo de ambas as amostras a distribuicao
Normal (p < 0,005 no teste de aderéncia de Anderson-Darling), utilizou-se o teste de
Levene para comparagdo das variancias do Fator Oferta (FO) por Origem do
Comprador, sendo estas consideradas iguais (p = 0,869). Foi entdo testada a
igualdade das médias do Fator Oferta (FO) por Origem do Comprador por meio do
teste t-de-Student supondo variancias iguais, sendo a hipotese de igualdade das
médias nao rejeitada (p = 0,374).

O Grafico 7 ilustra os resultados obtidos apresentando para Origem do
Comprador os valores individuais de Fator Oferta, suas médias e suas medianas.

Grafico 7 — Valores individuais do Fator Oferta por Origem do Comprador
(Atibaia ou outra origem)
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Fonte: Os autores (2018)

3.5.3 Verificagao do Fator Oferta x Finalidade da Compra
A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra n, média,

erro padrao (EP) da média, desvio padrao, minimo primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, e maximo do Fator Oferta (FO) em funcéo da Finalidade da Compra.
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Tabela 7 — Estatisticas descritivas do Fator Oferta (FO) por Finalidade da
Compra

Finalidade n Média  EPMédia DesvPad  Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
Investimento 6 0,9298 0,0157 0,0385 0,8723 0,8999 0,9329 0,9644 0,9688
Lazer 4 0,8794 0,0319 0,0638 0,8167 0,8208 0,8782 0,9391 0,9444
Moradia 55 0,9354 0,0079 0,0587 0,6667 0,9241 0,9444 0,9694 1,0000

Fonte: Os autores (2018)

Os resultados obtidos para testar se o Fator Oferta (FO) médio foi o mesmo
conforme a Finalidade da Compra, utilizando-se o teste ndo paramétrico de Kruskal-
Wallis, sao apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Resultados do Teste de Kruskal-Wallis para o Fator Oferta (FO) em
funcdo da Finalidade da Compra.

Finalidade n Mediana Posto médio  Valor-Z
Investimento 6 0,933 29,4 -0,49
Lazer 4 0,878 15,5 -1,91
Moradia 55 0,944 34,7 1,66
Global 65 33,0

Fonte: Os autores (2018)

A hipétese de igualdade do Fator Oferta (FO) médio conforme a Finalidade da
Compra nao foi rejeitada (p = 0,131). Ressalta-se que o fato de duas das amostras
terem tamanho muito reduzido pode afetar o poder do teste em apontar que a hipétese
e falsa.

O Grafico 8 ilustra os resultados obtidos apresentando para cada
Finalidade da Compra os valores individuais de Fator Oferta, suas médias e suas

medianas.

Grafico 8 — Valores individuais do Fator Oferta por Finalidade da Compra
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3.5.4 Verificagado do Fator Oferta x Data da Transagao

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra n, média,
erro padrao (EP) da média, desvio padrao, minimo primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, e maximo do Fator Oferta (FO) em fungcédo da Data da Transacgao.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas do Fator Oferta (FO) por Data da Transagao
Data da

n Média  EP Média DesvPad  Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
Transagao
2015 20 0,9445 0,0084 0,0374 0,8324 0,9343 0,9492 0,9635 1,0000
2016 33 0,9148 0,0123 0,0708 0,6667 0,8944 0,9302 0,9608 1,0000
2017 12 0,9555 0,0090 0,0312 0,9091 0,9325 0,9524 0,9821 1,0000

Fonte: Os autores (2018)

Os resultados obtidos para testar se o Fator Oferta (FO) médio foi o mesmo
conforme a Data da Transacao, utilizando-se o teste n&o paramétrico de Kruskal-
Wallis, sdo apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — Resultados do Teste de Kruskal-Wallis para o Fator Oferta (FO)
em func¢ado da Data da Transacao.

Data da . .
n Mediana Posto médio  Valor-Z
Transagao
2015 20 0,949 36,7 1,04
2016 33 0,930 282 -2,06
2017 12 0,952 40,0 1,41
Global 65 33,0

Fonte: Os autores (2018)

A hipotese de igualdade do Fator Oferta (FO) médio conforme a Data da
Transacgao ndo foi rejeitada (p = 0,107). Nota-se, entretanto, um valor Z = — 2,06 para
o ano de 2016, apontando uma tendéncia nao significante de neste ano o Fator Oferta
(FO) ter sido em média menor, isto &, ter tido um desconto maior.

O Grafico 9 ilustra os resultados obtidos apresentando para cada Data
da Transacao os valores individuais de Fator Oferta, suas médias e suas medianas.
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Grafico 9 — Valores individuais do Fator Oferta por Data da Transagao
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Fonte: Os autores (2018)

3.5.5 Verificagdo do Fator Oferta x Area Construida

A Tabela 11 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra n, média,
erro padrao (EP) da média, desvio padrao, minimo primeiro quartil, mediana, terceiro

quartil, e maximo do Fator Oferta (FO) em funcdo da Area Construida.

Tabela 11 — Estatisticas descritivas do Fator Oferta (FO) por Area Construida

Area Construida (m?)  n Média  EPMédia DesvPad  Minimo Ql Mediana Q3 Maximo
Até 100m? 6 0,9507 0,0134 0,0329 0,9103 0,924 0,9437 0,9836 1,0000

De 101n? até 150m? 24 0,9555 0,0067 0,0327 0,8571 0,9387 0,9570 0,9799 1,0000
De 151n? até 200m? 10 0,9137 0,0216 0,0685 0,75 0,8743 0,9317 0,9689 0,9694
De 201n? até 300m? 15 0,9219 0,0123 0,0475 0,8167 0,9000 0,9368 0,9538 0,9833
Maior que 300n? 10 0,8943 0,0297 0,0938 0,6667 0,8435 0,9271 0,9443 1,0000

Fonte: Os autores (2018)

Os resultados obtidos para testar se o Fator Oferta (FO) medio foi o mesmo
conforme a Area Construida, utilizando-se o teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis,

sao apresentados na Tabela 12.

Tabela 12 — Resultados do Teste de Kruskal-Wallis para o Fator Oferta (FO)

em funcdo da Area Construida

Area Construida (m?) n Mediana Posto médio  Valor-Z

Até 100n? 6 0,944 36,9 0,53

De 101n?* até 150ny 24 0,957 41,8 2,87

De 151n? até 200n? 10 0,932 28,0 -0,91

De 201n7* até 300n7 15 0,937 272 -1,35

Maior que 300n? 10 0,927 23,1 -1,79
Global 65 33,0

Fonte: Os autores (2018)
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A hipotese de igualdade do Fator Oferta (FO) médio conforme a area
Construida foi rejeitada (p = 0,036). O valor de Z igual a 2,87 para imoveis de 101m?
até 150m? leva a interpretagéo de que imdveis com tal area apresentaram maior média
do Fator Oferta (FO), portanto menor desconto. Possivelmente isso ocorre, pois nesse
intervalo de areas as residéncias tém uma area adequada e um precgo total mais
ajustado.

O Grafico 10 ilustra os resultados obtidos apresentando para cada intervalo de
Area Construida os valores individuais de Fator Oferta, suas médias e suas medianas.

Grafico 10 — Valores individuais do Fator Oferta por Area Construida
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3.5.6 Verificagao do Fator Oferta x Localizagdao (Condominio/Rua)

Para a verificagdo do Fator Oferta pela Localizagdo (Condominio x Rua) foi
utilizado teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, método esse utilizado para
comparagao das médias de duas populacbes quando as amostras sdo pequenas e
suas distribuicdes ndo aderem a distribuigdo Normal.

A Tabela 13 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra n, média,
erro padrédo (EP) da média, desvio padrdo, minimo primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, e maximo do Fator Oferta (FO) em fung&o da localizagdo do imovel.

Tabela 13 — Estatisticas descritivas do Fator Oferta (FO) por localizacdo do
imoével

Localizagdo n Média  EPMédia DesvPad  Minimo Ql Mediana Q3 Maximo
Condominio 13 0,9102 0,0167 0,0602 0,7500 0,3819 0,9310  0,9498 0,9778
Rua 52 0,9368 0,0079 0,0571 0,6667 0,9233 0,9444 09694 1,0000

Fonte: Os autores (2018)
Outra caracteristica em relagcdo a amostra que se pode ter € que a proporcao

de imoveis localizados na rua foi de 0,80 com intervalo de 95% de confianga igual a
[0,6823; 0,8890].
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A hipodtese de igualdade do Fator Oferta (FO) médio conforme Localizacdo do
imovel (condominio ou rua) testada por meio do teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney néo foi rejeitada (p = 0,055). Nota-se, entretanto, que o nivel descritivo do
teste (valor-p) estd bem proximo do nivel de significancia adotado de 5%, sugerindo
que vale a pena testar de novo esta hipétese em pesquisa futura, com maior tamanho
de amostra.

O Grafico 11 ilustra os resultados obtidos apresentando para iméveis em
condominio e na rua os valores individuais de Fator Oferta, suas médias e suas
medianas.

Grafico 11 — Valores individuais do Fator Oferta por Localizagao
(Condominio/Rua).
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3.5.7 Verificagio do Fator Oferta x indice Fiscal (IF)

A Tabela 14 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra n, média,
erro padrao (EP) da média, desvio padréo, minimo primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, e maximo do Fator Oferta (FO) em func&o do Indice Fiscal.

Tabela 14 — Estatisticas descritivas do Fator Oferta (FO) por indice Fiscal:

Indice Fiscal

) n Média  EP Média DesvPad  Minimo Q1 Mediana Q3 Maéximo

De 200 a 399 25 0,9357 0,0117 0,0584 0,7500 0,9258 0,9434 0,9756 1,0000
Maior que 400 23 0,9257 0,0148 0,071 0,6667 09114 0,9524 0,9636 0,9839
Menor que 200 17 0,9330 0,0093 0,0382 0,8571 0,9091 0,9368 0,9578 1,0000

Fonte: Os autores (2018)
Os resultados obtidos para testar se o Fator Oferta (FO) médio foi o mesmo

conforme o indice Fiscal, utilizando-se o teste ndo parametrico de Kruskal-Wallis, sdo
apresentados na Tabela 15.
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Tabela 15 — Resultados do Teste de Kruskal-Wallis para o Fator Oferta (FO)
em funcgao do Indice Fiscal

Indice Fiscal n Mediana Posto médio  Valor-Z
(IF)

De 200 a 399 25 0,943 34,8 0,62
Maior que 400 23 0,952 33,1 0,03
Menor que 200 17 0,937 30,1 -0,72

Global 65 33,0

Fonte: Os autores (2018)

A hipétese de igualdade do Fator Oferta (FO) médio conforme o indice Fiscal
nao foi rejeitada (p = 0,732).
O Gréfico 12 ilustra os resultados obtidos apresentando para cada
intervalo do indice Fiscal os valores individuais de Fator Oferta, suas médias e suas
medianas.

Gréfico 12 — Valores individuais do Fator Oferta por indice Fiscal.
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Fonte: Os autores (2018)

3.5.8 Verificagdo da Area Construida x Padrao Construtivo

As variaveis Area Construida e Padrdo Construtivo, estratificadas por meio do
Fator Oferta, apresentaram médias diferentes.

Primeiramente foi realizado um teste para saber se a Area Construida média
variava em fungao do Padrao Construtivo.

A Tabela 16 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra n, média,
erro padrao (EP) da média, desvio padrao, minimo primeiro quartil, mediana, terceiro
quartil, e maximo da Area Construida em funcdo do Padrdo Construtivo.
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Tabela 16 — Estatisticas descritivas da Area Construida por Padrdo Construtivo

Padrao

. n Média  EP Média DesvPad Minimo Ql Mediana Q3 Maximo
Construtivo
Fino 18 305,0 25,0 106,0 195 230,3 269,1 3514 600
Médio 42 150,1 10,1 65,4 65 110,8 130,1 171,2 362
Superior 4 2823 10,2 20,4 265 265,0 279,5 302,3 305

Fonte: Os autores (2018)

Os resultados obtidos para testar se a Area Construida média foi o mesmo
conforme o Padrdo Construtivo, utilizando-se o teste ndo paramétrico de Kruskal-
Wallis, sédo apresentados na Tabela 17.

Tabela 17 — Resultados do Teste de Kruskal-Wallis para a Area Construida em
funcdo do Padrédo Construtivo

Padrao

Construtivo n Mediana Posto médio  Valor-Z
Fino 18 269,15 50,0 4,70
Médio 42 130,07 232 -5,51
Superior 4 279,50 51,4 2,09
Global 64 32,5

Fonte: Os autores (2018)

A hipotese de igualdade da Area Construida média conforme o Padrdo
Construtivo foi rejeitada (p = 0,000). Observa-se que o grupo de Padrao Construtivo
Fino obteve um Z calculado igual a 4,7 tendo, portanto, area média superior e o grupo
de Padrao Construtivo Médio obteve um Z calculado igual a — 5,51, tendo, portanto,
area média inferior, resultado este ja esperado.

Desta forma uma das duas variaveis, Padrdo Construtivo ou Area
Construida deve ser utilizado como forma de estratificagdo do Fator Oferta (FO) na
regiao.

Primeiramente foi realizada uma regressao linear tendo como variavel resposta
o Fator Oferta (FO) e como variavel explicativa a Area Construida. A analise de
regressao apresentou falta de ajuste (p = 0,040) e detectou-se um elemento da
amostra como sendo um ponto influente, isto € um ponto que provoca uma mudanga
sensivel na reta de regressao. Este é o imével 16 (distancia de Cook = 1,8417, maior
que um, significando ser um ponto influente) com acabamento fino 600 m? com FO =
0,68.

Optou-se entéo pela retirada deste ponto da amostra. A analise de regressao
foi refeita com os 64 elementos restantes, tendo a seguinte equagao de regresséao:

Fator oferta = 0,9700 0 — 0,000178 Area Construida

A regresséo foi significante (p = 0,005) e ndo houve falta de ajuste do modelo
(p =0,079)

Entretanto seu grafico de residuos apresentado no Grafico 13 apontou que os
residuos nao tinham distribuicdo Normal e, portanto, a equacdo de regressao
apresentada nao poderia ser usada para fins de previsao.
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Gréfico 13 — Residuos do Fator Oferta x Area Construida (amostra sem o ponto
influente)

Graficos de Residuo de Fator Oferta (amostra com 64 imoveis)

Grafico de probabilidade normal Versus Ajustados
99,9 =
L]
= 01
— * s oo, *
g 90 v ot ee ¥ o-‘.' »
"E g - —————— 22 - ;._ _._.k._ i G k -
50 o
§ E LI & -®
& 1of e -01. o *
11 —* o
01 02! : _ : :
-0,2 0900 0915 0930 0945 0,960
Residuos Valor ajustado
Histograma Versus Ordem

20| — 01

15/ ‘
00"

10

-01

51
0! § . . . . -02. . . . . . . .
-015 -010 -005 0,00 0,05 0,10 1 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Residuos Ordem de Observacgio

Fonte: Os autores (2018)

Frequéncia
Residuos

Observa-se no grafico de probabilidade Normal que nao ha como lapis grosso,
ao longo da reta vermelha cobrir todos os pontos uma vez que os pontos das
extremidades estdo muito distantes da reta vermelha (regra do lapis grosso)
(MONTGOMERY; RUNGER, 2016).

Sugeriu-se entdo usar o padrdo construtivo como balizador do Fator Oferta
(FO), porém descartando-se o ponto influente.

A Tabela 18 apresenta as estatisticas descritivas tamanho da amostra N,
média, erro padrdo (EP) da média, desvio padrao, minimo primeiro quartil, mediana,
terceiro quartil, e maximo do Fator Oferta (FO) em fungdo do Padrao Construtivo na
amostra com 64 imoveis.

Tabela 18 — Estatisticas descritivas do Fator Oferta (FO) por Padrao
Construtivo, sem o ponto influente.

Padrdo n Média EPMédia DesvPad Minimo Ql  Mediana Q3 Méximo
Construtivo
Fino 17 09180 00123 00507 08167 08819 09310 09498 1,000
Médio £ 09432 00074 00481 07500 09274 09531 09753 10000
Superior 4 0928 00135 00270 09000 09028 09279 09540 09571

Fonte: Os autores (2018)

A Tabela 19 mostra o resumo dos dados obtidos com a metodologia utilizada.
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Tabela 19 — Fator Oferta (FO) médio por Padrdo Construtivo, sem o ponto
influente.

Padrio Construtivo

Médio  Superior  Fino

Numero de 0 5 18
Elementos

F.O. 0,94 0,93 0,92
Fonte: Os autores (2018)

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Analisando-se os resultados obtidos, percebe-se que as variaveis (Origem do
Comprador, Finalidade da Compra, Data da Transac&o, indice Fiscal e Localizac&o)
nao influenciam o desconto fornecido pelo vendedor ao comprador no momento da
transacdo. Contudo, as variaveis: Padrdo Construtivo e Area Construida exercem
alguma influéncia sobre o Fator Oferta.

Essas duas variaveis sao correlacionadas, uma vez que quanto maior o Padrao
Construtivo, maior a Area Construida, menor o Fator Oferta e maior o desconto
fornecido ao comprador.

Para imoveis de 101m? até 150m? os resultados obtidos levam a interpretacao
de que imoveis com tal area apresentaram maior média do Fator Oferta (FO), portanto
menor desconto. A hipotese para o desconto ser menor para essa faixa € a de que
nesse intervalo de areas as residéncias tém uma area adequada (ndao muito
pequenas) e um prego total mais ajustado e com uma menor possibilidade de
desconto.

Sendo assim, analisando-se os fatores estudados, percebe-se que o Padrao
Construtivo e a Area Construida sdo considerados fatores que interferem na diferenca
entre o preco praticado e o valor transacionado, influenciando assim o Fator. Elas
evidenciam condutas diferentes dos agentes, para os segmentos distintos, conforme
padrao, do mercado residencial na regido em estudo.

Contudo, percebe-se que os descontos encontrados (8% de desconto para o
padrao fino, 7% para o padrao superior e 6% para o padrado meédio) sdo menores que
o desagio consagrado de 10%, o que de certo modo surpreende em face da crise
econdmica do periodo estudado.

A hipotese para esse aumento no Fator Oferta (menores descontos) da regido
€ a de que os imoveis transacionados utilizados na pesquisa pratica se encontravam
com pregos mais “justos” e por isso sujeitos a um menor desconto (maior Fator Oferta),
comparando-se com os demais imoveis ofertados e nao transacionados até a data da
pesquisa pratica, os quais poderiam estar com valores mais “inchados”.

Essa possibilidade recomenda que a metodologia seja refinada, com a
ampliagdo da abrangéncia da pesquisa e a coleta de eventos de mercado ofertados e
nao transacionados, que servirdo de parametro para a sua confirmagao ou nao.

Analisando-se os dados obtidos, percebe-se que 50,77% (I.C. = [38,62%;
62,92%]) dos compradores sao originarios de outras cidades.

Além disso, a pesquisa mostrou que 84,62% das pessoas que adquiriram um
imovel no periodo estudado compraram para fins de moradia, 9,23% para
investimento e 6,15% para lazer. Esses resultados confirmam o exposto na sec¢ao 2.2
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com relagdo ao desinteresse dos investidores no mercado imobiliario no periodo
estudado.

A localizagdo do imoével ndo se mostrou um fator de influéncia nos testes
realizados, porém seus valores estdo no limite (valor-p muito préximo do nivel de
significancia adotado de 5%). Dessa forma é possivel que com uma amostra maior
(considerando todo o estoque de imodveis) os valores obtidos ndao confirmem os
resultados obtidos nesta pesquisa e a variavel Localizagdo tenha alguma influéncia
no Fator Oferta.

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

O trabalho trouxe uma abordagem de calculo possivel para o Fator Oferta, que
se mostra apta, observadas as recomendacgdes e refinamentos mais abaixo, a ser
utilizada em estudos ou normas regionais, mas ndo em cada trabalho de avaliagéo
individual, dado o tamanho da pesquisa e esforgo necessario.

Concluiu que o desconto médio € de 7% no periodo e na regido estudada e,
consequentemente, o Fator Oferta médio é de “0,93". O Fator Oferta se mostrou
sensivel ao padrao construtivo dos imdveis. Obteve-se “0,94” para imoéveis de
padrao médio, “0,93” para imoveis de padrao superior e “0,92” para os imoéveis
de padrao fino.

As demais variaveis analisadas nao sensibilizaram o Fator Oferta, com excegao
da Area Construida, que esta correlacionada com o citado Padrao Construtivo.

A alteragao no cenario econdmico afetou o perfil dos consumidores do mercado
imobiliario na cidade de Atibaia. Na pesquisa realizada em uma época de crise, 0s
compradores interessados em adquirir um imovel para investimento foram apenas
9,23% do total, para uso com lazer representam 6,15% e a grande maioria, 84,62%
representam os interessados em adquirir iméveis para fins de moradia.

Recomenda-se para as proximas pesquisas, como refinamento da abordagem
adotada, a coleta estruturada e estudo mais aprofundado do tempo de exposi¢cédo dos
imoveis no mercado, assim como a ampliagdo da abrangéncia da pesquisa, com a
coleta tanto de eventos de mercado transacionados como nao transacionados.

Recomenda-se também estender a pesquisa a outras regides, com o objetivo
de se criar uma base de comparagao das caracteristicas dessas regides, de seus
mercados imobiliarios, do momento macroecondmico e os valores de desconto
praticados, que permita identificar padrées de comportamento do Fator Oferta.
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