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por meio de imagens e
antes de ser construído
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mas se ajustam
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no mercado
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 a capacidade de empreender do setor
tende a ser ocupada

 a capacidade de empreender do setor
tende a ser ocupada

 produzir no setor é uma questão
de capacidade de investimento e
de compra de conhecimento
disponível no mercado

 produzir no setor é uma questão
de capacidade de investimento e
de compra de conhecimento
disponível no mercado

 aumenta a capacidade de
empreender

 aumenta a capacidade de
empreender

 aumenta a pressão sobre os custos,
dos terrenos, aos gerentes e insumos
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dos terrenos, aos gerentes e insumos

 a evidência para o mercado é
de subida de preços acima da
inflação percebida. Os custos de
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instalado no mercado
INIBIDOR é o grau de competitividade
instalado no mercado

 a conjuntura brasileira do passado recente
mostrou grau de competitividade 
adequado para inibir especulação dos
empreendedores, de modo que, 
mesmo com crescimento da demanda,
as margens foram contidas,
replicando-se nos preços somente
os aumentos evidenciados de custos?

 a conjuntura brasileira do passado recente
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confiança
na economia
confiança
na economia

demandademanda

configuração
de equilíbrio
com a oferta

configuração
de equilíbrio
com a oferta

impulsionadores
da capacidade
de compra

impulsionadores
da capacidade
de compra

 preços e custos
reservam
margens

adequadas
ao esforço

e riscos
do investimento

 preços e custos
reservam
margens

adequadas
ao esforço

e riscos
do investimento

salto abruptosalto abruptosalto abruptosalto abrupto

desequilíbrio
da demanda

orgânica
com a oferta

desequilíbrio
da demanda

orgânica
com a oferta

falsa percepçãofalsa percepção
 percepção do

especulador
passivo,
( investidor ) ,
muitas
vezes induzida
pelo
especulador
ativo
( empreendedor )

 percepção do
especulador
passivo,
( investidor ) ,
muitas
vezes induzida
pelo
especulador
ativo
( empreendedor )

demanda
artificial

demanda
artificial

 demanda artificial
faz "bolha de mercado"

 demanda artificial
faz "bolha de mercado"

INDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOS
REAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIAL



16

NÚCLEO
DE REAL
ESTATE
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confiança
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configuração
de equilíbrio
com a oferta

configuração
de equilíbrio
com a oferta

impulsionadores
da capacidade
de compra

impulsionadores
da capacidade
de compra

 preços e custos
reservam
margens
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ao esforço

e riscos
do investimento

 preços e custos
reservam
margens

adequadas
ao esforço

e riscos
do investimento

salto abruptosalto abruptosalto abruptosalto abrupto
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da demanda
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com a oferta

desequilíbrio
da demanda

orgânica
com a oferta

demanda
artificial

demanda
artificial

 demanda artificial
faz "bolha de mercado"

 demanda artificial
faz "bolha de mercado"

INIBIDOR é a informaçãoINIBIDOR é a informação

houve evidências de investimentos
especulativos no mercado residencial
ao ponto de produzir
uma demanda artificial?

houve evidências de investimentos
especulativos no mercado residencial
ao ponto de produzir
uma demanda artificial?

os empreendedores buscaram atender
a demanda orgânica, ou pressionaram
o mercado, com foco em investidores?

os empreendedores buscaram atender
a demanda orgânica, ou pressionaram
o mercado, com foco em investidores?

divulgou-se que os preços estão crescendo
e emula-se a ideia de que continuarão
em uma curva ascendente?

divulgou-se que os preços estão crescendo
e emula-se a ideia de que continuarão
em uma curva ascendente?

falsa percepçãofalsa percepção
 percepção do

especulador
passivo,
( investidor ) ,
muitas
vezes induzida
pelo
especulador
ativo
( empreendedor )

 percepção do
especulador
passivo,
( investidor ) ,
muitas
vezes induzida
pelo
especulador
ativo
( empreendedor )

INDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOSINDUTORES DE DESEQUILÍBRIOS
REAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIALREAL ESTATE RESIDENCIAL
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IVGIVGIVGIVG----R E SUAS CORRELAÇÕES COMR E SUAS CORRELAÇÕES COMR E SUAS CORRELAÇÕES COMR E SUAS CORRELAÇÕES COM

ÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOS

ÍNDICES DOS VALORES NOMINAIS
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IVG-R DEFLACIONADO

 o IVG-R carrega a imperfeição de fazer 
uma leitura de amostra nacional, 
passando por cima de questões 
particulares de cidades ou de segmentos 
de mercado

 a curva do IVG-R deflacionado pelos 
custos dos empreendimentos indica 
alteração de margens: preços acima do 
fair value a partir do segundo semestre de 
2008, até o primeiro trimestre de 2011

 as empresas se aproveitaram desta 
situação ou perderam a vantagem nos 
escaninhos da incompetência gerencial ?

IVGIVGIVGIVG----R E SUAS CORRELAÇÕES COMR E SUAS CORRELAÇÕES COMR E SUAS CORRELAÇÕES COMR E SUAS CORRELAÇÕES COM

ÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOS
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FIPEFIPEFIPEFIPE----ZAP E SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP E SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP E SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP E SUAS CORRELAÇÕES COM IVG----R ER ER ER E

ÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOSÍNDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOS

FIPE-ZAP DEFLACIONADO

 o FIPE-ZAP carrega a imperfeição de fazer 
uma leitura de preços ofertados, cuja 
inércia é alta relativamente aos 
praticados, base do IVG-R

 entretanto, oferece um painel de cidades, 
o que facilita o entendimento dos 
movimentos de preços estratificados por 
segmentos do mercado

 o FIPE-ZAP é de horizonte muito mais 
curto que o IVG-R (ago-10 em média 
nacional)
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FIPEFIPEFIPEFIPE----ZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVG----RRRR

COM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIA

FIPE-ZAP NO COMPOSTO NACIONAL

AJUSTADO PELO COMPORTAMENTO DO IVG-R

 o ajuste pelos custos de edificação não 
contempla terrenos e outorgas, logo 
serve somente como um indicador 
preliminar, para mostrar o ponto de 
inflexão relativo coincidente
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FIPE-ZAP NO COMPOSTO NACIONAL

AJUSTADO PELO COMPORTAMENTO DO IVG-R

 quando se considera o preço dos terrenos, 
os pontos de inflexão não coincidem

 este viés de tempo é fruto da inércia do 
FIPE-ZAP contra o IVG-R e é natural que 
ocorra

FIPEFIPEFIPEFIPE----ZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVG----RRRR

COM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIA
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FIPE-ZAP NO COMPOSTO NACIONAL

RETIRADO O VIÉS NO CONCEITO CUSTOS DE EDIFICAÇÃO 

 como o propósito é trazer o resultado da 
retirada do viés do FIPE-ZAP para as 
cidades mais importantes, não é razoável 
retirar o efeito terrenos, porque, certamente, 
ele é totalmente diferenciado em cada 
cidade

FIPEFIPEFIPEFIPE----ZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVG----RRRR

COM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIA
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FIPE-ZAP RETIRADO O VIÉS NO CONCEITO CUSTOS DE EDIFICAÇÃO

DESAGREGADO POR CIDADES 

 o efeito retardado de inflexão da onda 
se deve ao descolamento já verificado 
entre a retirada do viés pelo custo de 
edificação ou pelo custo do 
empreendimento (terreno + 
construção)

FIPEFIPEFIPEFIPE----ZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVG----RRRR

COM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIA
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FIPE-ZAP RETIRADO O VIÉS NO CONCEITO CUSTOS DE EDIFICAÇÃO

DESAGREGADO POR CIDADES 

 o efeito retardado de inflexão da onda 
se deve ao descolamento já verificado 
entre a retirada do viés pelo custo de 
edificação ou pelo custo do 
empreendimento (terreno + 
construção)

FIPEFIPEFIPEFIPE----ZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVGZAP, SUAS CORRELAÇÕES COM IVG----RRRR

COM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIACOM AJUSTE DO VIÉS DA INÉRCIA
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QUALIDADE,QUALIDADE,QUALIDADE,QUALIDADE,
HIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHA

melhor
as oportunidades de investimento
são hierarquizadas por meio de uma
medida de qualidade
a medida é tomada seguindo um
cenário referencial de comportamento

A

C

Y

X

submetendo os
empreendimentos
a cenários estressados,
o indicador da qualidade desvia
a tendência é que o desvio
de qualidade seja mais intenso
de A para X
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A

C

Y

X

melhor desvio de qualidade sob
cenários estressados

nada garante
que não ocorra
um grande viés:
ex.posição final

de C

QUALIDADE,QUALIDADE,QUALIDADE,QUALIDADE,
HIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHA
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A

C

Y

X

melhor desvio de qualidade sob
cenários estressados
a escolha é feita
diante do risco de quebra
da qualidade
os cenários estressados,
por vezes têm mais relevância
do que os referenciais

QUALIDADE,QUALIDADE,QUALIDADE,QUALIDADE,
HIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHA
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A

C

Y

X

melhor risco

configuração
"isento de risco"

tem alguma
qualidade

patamar de
risco setorial

qualidade
referencial

QUALIDADE,QUALIDADE,QUALIDADE,QUALIDADE,
HIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHAHIERARQUIZAÇÃO E ESCOLHA
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A ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |

A

C

Y

X

melhor risco

configuração
"isento de risco"

tem alguma
qualidade

patamar de
risco setorial

qualidade
referencial

a resposta da | AQI | não 
é definitiva: decisão
diante do risco

o planejamento termina 
aqui

o decisor toma riscos 
segundo orientação
de ser
 conservador
 moderado
 agressivo
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Hierarquizadas as oportunidades de investimento, tendo 
passado pela validação das equações de fundos e tendo o 
empreendedor aceito binômios [ riscos x qualidade ], a 
montagem do portfolio de investimentos pode ainda seguir 
outros princípios. Exemplos:
concentração de investimentos
orientar a montagem do portfolio pela diversificação
ou concentração da
capacidade de investimento do empreendedor

alavancagem financeira dos empreendimentos
estabelecer um critério de privilegiar empreendimentos cuja 
relação [ financiamento / investimento ]
seja mais alta ou mais baixa

dividir o portfolio
segundo diferentes binômios
[ riscos x qualidade ] para balancear, segundo algum critério, 
investimentos conservadores, moderados e agressivos

A ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |
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Hierarquizadas as oportunidades de investimento, tendo 
passado pela validação das equações de fundos e tendo o 
empreendedor aceito binômios [ riscos x qualidade ], a 
montagem do portfolio de investimentos pode ainda seguir 
outros princípios. Exemplos:
concentração de investimentos
orientar a montagem do portfolio pela diversificação
ou concentração da
capacidade de investimento do empreendedor

alavancagem financeira dos empreendimentos
estabelecer um critério de privilegiar empreendimentos cuja 
relação [ financiamento / investimento ]
seja mais alta ou mais baixa

dividir o portfolio
segundo diferentes binômios
[ riscos x qualidade ] para balancear, segundo algum critério, 
investimentos conservadores, moderados e agressivos

privilegia a desconcentração
dos vetores de risco
em empreendimentos imobiliários 
deve estar clara a compensação dos 
vetores de risco, caso contrário de 
nada serve diversificar

privilegia a concentração
dos esforços de gestão
a concentração de riscos de mercado pode 
anular esta vantagem

a escala dos negócios deve ser compatível a 
capacidade de investimento da companhia, 
porque os custos de gestão, especialmente de 
controle, devem ser amortizados por meio de 
margens de contribuição no patamar médio do 
mercado, sob pena de comprometer o resultado 
dos empreendimentos 

A ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |
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Hierarquizadas as oportunidades de investimento, tendo 
passado pela validação das equações de fundos e tendo o 
empreendedor aceito binômios [ riscos x qualidade ], a 
montagem do portfolio de investimentos pode ainda seguir 
outros princípios. Exemplos:
concentração de investimentos
orientar a montagem do portfolio pela diversificação
ou concentração da
capacidade de investimento do empreendedor

alavancagem financeira dos empreendimentos
estabelecer um critério de privilegiar empreendimentos cuja 
relação [ financiamento / investimento ]
seja mais alta ou mais baixa

dividir o portfolio
segundo diferentes binômios
[ riscos x qualidade ] para balancear, segundo algum critério, 
investimentos conservadores, moderados e agressivos

relação mais alta
com a mesma capacidade de investimento, a 
companhia aumenta seu volume de produção

em empreendimentos imobiliários, financiamentos 
acentuam riscos de mercado

a companhia necessita vender para pagar a 
dívida, logo, em momentos de baixa liquidez, pode 
haver comprometimento de  margens

relação mais baixa
protege a companhia de riscos de 
baixa liquidez de mercado

quanto mais
[ investimento / financiamento ], 
menor a remuneração dos 
investimentos 

A ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |
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Hierarquizadas as oportunidades de investimento, tendo 
passado pela validação das equações de fundos e tendo o 
empreendedor aceito binômios [ riscos x qualidade ], a 
montagem do portfolio de investimentos pode ainda seguir 
outros princípios. Exemplos:
concentração de investimentos
orientar a montagem do portfolio pela diversificação
ou concentração da
capacidade de investimento do empreendedor

alavancagem financeira dos empreendimentos
estabelecer um critério de privilegiar empreendimentos cuja 
relação [ financiamento / investimento ]
seja mais alta ou mais baixa

dividir o portfolio
segundo diferentes binômios
[ riscos x qualidade ] para balancear, segundo algum critério, 
investimentos conservadores, moderados e agressivos

compreende estabelecer previamente um 
balanceamento de riscos dos investimentos
Exemplo em empresas muito grandes, cuja 
tendência é ser conservadora na política de 
investimentos 
15% da capacidade de investimentos alocada em 
aplicações agressivas - negócios de expectativa 
de resultado acima dos padrões referenciais do 
mercado

35% em aplicações moderadas - negócios de 
desempenho esperado na média do mercado

50% em aplicações conservadoras - negócios de 
desempenho esperado na referência de 
atratividade setorial

A ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTEA ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |DAS INFORMAÇÕES DA | AQI |


