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PRECOS, VALORES
E INFLACAO
= fundamentos
= medidas
= indicadores

precos se formam no seio dos mercados:

preco e valor

movimentos de precos e inflacao: causas estruturais,
ou desequilibrio do mercado

medida de indicadores da inflagao e cuidados

com o uso de linhas de tendéncia, seja para o passado
como para arbitragem adiante

inflacao por meio de numeros indices

para trabalhar com conjuntos de precos (familias,
setores da economia ou a inflacao geral dos precos)
representatividade dos numeros indices e das

taxas de inflacao para conjuntos de precos
indicadores de inflacao mais utilizados no real estate
comportamento dos indicadores

descolamento entre indicadores, especialmente o de
custo de construcao pelo INCC, contra os precos pelo
IVG-R

moeda de analise de investimentos de ciclo longo




r& gggg,fgl PRECOS SE FORMAM
S TESTATE| NO SEIO DOS MERCADOS

LU AAAAAAAAAAAAAAA BT e
PRODUTO &
o produtor propoe um diante do
PRECO DE OFERTA PRECO DE OFERTA
0 mercado julga o
VALOR DO PRODUTO
o preco é formulado considerando o mercado desconhece a
# necessidades e estrutura dos custos e julga
Eanseios valor por comparacao:
a percepcao de valor |=transacoes equivalentes
olpreco deve cobrir os custos | € afetada por no passado
o produtor espera um lucro "necessidades =comparacao entre ofertas de
naptransagéo I(Oresultado (preciso) e produtos equivalentes
entre receber o preco e =anseios
pagar os custos ) (desejo)




rtggggf PRECO DE OFERTA E
FTESTATE|  VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

TENDENCIA
pre%o de oferta (1) = pre%o de oferta (2) > (12 =
custos (1) + resultado (1) | custos (1) + resultado (2) > (1)

anseio domina as transacoes:

=produtor explora o desequilibrio
has transacoes, aumentando o seu
resultado

mercado falta
equilibrado-produto

“lei da avidez de riqueza”

=resultado (1) satisfaz, mas, se é
possivel fazer um maior resultado,
por qué nao?

valor (1) = valor (2) = juizo de valor determinado
preco de oferta (1) preco de oferta (2) | por necessidade diante

da falta, ou por ansiedade
diante da escassez




rtggggf PRECO DE OFERTA E

F7ESTATE| VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

pre%o de oferta (1) =
cus

os (1) + resultado (1)

a oferta de
mercado produto
equilibrado” esta acima

da demanda

valor (1) =
preco de oferta (1)

TENDENCIA

reco de oferta (2) < (1) =
gus%os (1) + I‘eSlS“)adé 22) < (1)

anseio domina as transacoes:

=mercado explora o desequilibrio
nas transacoes, comprando
mais barato

“lei da avidez de riqueza”

=valor (1) é adequado para pagar,
mas, se é possivel comprar por
preco inferior, por qué nao?

valor (2) = juizo de valor determinado
preco de oferta (2) | pela pressao de venda
evidenciada nas
transacoes (ansiedade do
produtor)




ﬁggggg PREGO DE OFERTA E

FTESTATE|l  VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

pre%o de oferta (1
cus

os (1) + resultado (1)

mercado custos de

crescem

valor (1) =
preco de oferta (1)

TENDENCIA

equilibrado™ Producaois

(i*o de oferta (2) > (1) =
cus os (2) > (1) + resultado (2) > (1)

resultado na formacao do preco
deve remunerar adequadamente os

investimentos para produzir, para
induzir a atratividade:

=compressao do resultado pode
provocar falta de produto

valor (2) =
preco de oferta (2)

juizo de valor determinado
pela conformacao do
mercado competitivo:
sobe o patamar

dos precos




ri'.\gggggf PRECO DE OFERTA E

FTESTATE|  VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

pre%o de oferta (1
cus

os (1) + resultado (1)

custos de

mercado 5
T I producao
equilibrado caem

valor (1) =
preco de oferta (1)

TENDENCIA

(i*o de oferta (2) < (1) =
cus 0s (2) < (1) + resultado (2) < (1)

resultado na formacao do preco
tende a ser comprimido, no meédio

prazo:

“ =“lei da avidez de riqueza” vigora - ’

em um primeiro momento, mas a
competitividade tende a forcar a
compressao dos precos

valor (2) =
preco de oferta (2)

juizo de valor determinado
pela conformacao do
mercado competitivo:

cai o patamar

dos precos




2 _NUCLEOT  MOVIMENTOS DE PRECOS
G%@E@El E INFLACAO

Os precos do mercado (oferta e valor) tendem a absorver
o constante desequilibrio provocado pelos

impactos estruturais (os custos) e as

relacoes entre oferta e demanda (resultados e anseios).

Precos e Valores no mercado sao sempre resultado de
comportamento dos agentes:

= 0s produtores buscam satisfazer suas expectativas de
resultado (anseios) depois de cobrir os custos de producao

= 0s compradores aceitam os valores evidenciados dentro do
mercado competitivo, por incapacidade de reconhecer a
estrutura dos precos ofertados




2 _NUAEOl  MOVIMENTOS DE PRECOS
REAL .
C;( ESTATE | E INFLACAO

Precos ofertados crescem por causas estruturais quando:

= 0s custos dos insumos sobem

= a produtividade cai, nos sistemas de producao e gestao

= 0 custo dos recursos financeiros alocados a producao sobe

= 0s custos da insercao na economia sobem (impostos ou as
contas para satisfazer o Estado por exemplo)

Precos ofertados crescem para compensar desequilibrios do
mercado quando a atratividade para produzir implica em
buscar maiores resultados para os mesmos custos, porque os
recursos investidos tém que ser remunerados em patamar
mais elevado (taxa referencial de juros e suas repercussoes)

Precos ofertados crescem para satisfazer a avidez de riqueza
dos produtores em momentos de desequilibrio entre a
demanda de produtos e a capacidade de produzir instalada

Quando se consideram os anseios dos diferentes agentes que
ofertam precos, que compoem outros precos como custos,
evidencia-se que ha, no conjunto das transacoes, uma
pressao continua dos precos ofertados para cima.

Esse movimento é identificado como inflacao.




r.\gg’ggfl MEDIDA DE INDICADORES
S 7estaieE| DA VARIACAO DE PRECOS

indicador de inflacao em um ativo primario, no conceito de um
unico preco e nao um composto, como custos de construcao

USD, por exemplo, cuja taxa de cambio para o BRL varia mais
em razao de fatores especulativos do que acompanhando a
harmonia do poder de compra entre as duas moedas,
consideradas as taxas de inflacao, pelo CPI (USA) contra o
IPCA (Brasil)

indice de precos de iméveis




ri'..\ NUGLEO|  MEDIDA DE INDICADORES
7 TestatE| DA VARIACAO DE PRECOS

indicador de precos de ativo primario:
risco de ler harmonizando por meio de linhas de tendéncia
simples, para exercitar prognoésticos
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r\ ggggfl MEDIDA DE INDICADORES
7 TestatE| DA VARIACAO DE PRECOS

indicador de precos médios de ativo primario:
risco de ler harmonizando por meio de linhas de tendéncia
simples, para exercitar prognoésticos

220
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NUMEROS iNDICES PARA
INFLACAO DE CONJUNTOS DE PREGOS

= o indicador de inflacao para um produto (exemplo do
petrdleo) é o seu preco em cada momento associado a taxa
de variacao do preco entre dois momentos

= esse procedimento nao é adequado para segmentos da
economia ou para a inflacao geral, que é a que reflete a
imagem da perda de poder de compra de uma certa moeda
(Real no Brasil)

a economia

setor economico

~ as familias

-




r\gggggl NUMEROS iNDICES PARA
S TesTAiE| INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= exemplos

a economia
preco dos imoveis
residenciais

as familias

cimento de renda

custos de media
construcao

a economia
custos de

alimentacao

al I ‘ as familias
d‘ de renda

meédia

pizza




ﬁ&gﬁfl NUMEROS INDICES PARA
FTESTATE| INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= como medir a inflacao

a economia

preco dos imoveis
residenciais

as familias

-cimento . \ de renda

custos dé-' media
construcido ...

o
.
.
.
s
.
s
e
.

nao se busca a medida
precos e dos precos praticados
sua variacao em todas as transacoes

0s precos variam conforme:

=volume da transacao

»forma de pagamento

»custos acessorios, como
transporte

=|ocalizacao geografica

=yvarejo ou atacado

cimento

é necessario eleger
uma amostra




r'\ggggcgl NUMEROS INDICES PARA
S TESTATE| INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

" como medir ainflagao cesta de usos que reflita a

utilizacao da moeda nas
a economia transacoes da economia
preco dos imoéveis "em proporcao
residenciais representada

. bor uma amostra
. as familias
cimento ‘ de renda

custos de meédia
construcio

amostra de _ »
precos do cesta de insumos cesta de consumos identificados
cimento utilizados na construcao no orcamento das familias
=em proporcéo representada = "em proporcao representada
por uma amostra por uma amostra _
=com precos de insumos =com precos de produtos e servicos
recolhidos por meio de recolhidos por meio de
amostra adequada amostra adequada

cesta de precos verificados no mercado

*em proporcao representada por uma amostra

=com precos de transacao recolhidos por meio de
amostra adequada




r.\NUCLEO| NUMEROS iNDICES PARA

7= %me| INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= cestas de insumos e numeros indices

a economia
preco dos imoveis
residenciais

as familias
de renda

cimento
custos de media
construcao

cesta de insumos

utilizados na construcao

*em proporcao representada
por uma amostra

data data data

base k z >
preco da cesta preco da cesta preco da cesta

= PO =Pk =Pz

taxa de inflacao
no ciclo 10 -k |

ti(0k) = LL S 1
PO

taxa de inflacao
no ciclo |k - z |

Pz
tilkz)=—-—1
(kz) K




r.\gg’ggf NUMEROS iNDICES PARA
S TESTATE| INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= cestas de insumos e numeros indices

»P0, Pk e Pz sao valores medidos em reais nominais,
mas sem expressao na leitura dos movimentos inflacionarios:
exemplo: P0=1245,12, Pk=1347,25 e Pz=1418,17

= para facilitar o entendimento, associamos um numero indice ao
preco na base:

PO se associa a 10=100, sendo 10 o indice base

e os demais precos sao transformados em indice na proporcao

da relacao 10 para PO
¢ ? Ik =10- i—l:)

data data data

base k y4 .

preco da cesta
= PO

preco da cesta

= Pk
taxa de inflacao
no ciclo| 0 -k |

ti(0k) = LL S 1
PO

preco da cesta

= Pz
taxa de inflacao
no ciclo |k - z |

Pz
tilkz) =—-1
(kz) i

16
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GE@?E@E INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= cestas de insumos e numeros indices

»P0, Pk e Pz sao valores medidos em reais nominais,

mas sem expressao na leitura dos movimentos inflacionarios:

exemplo: P0=1245,12, Pk=1347,25 e Pz=1418,17
=resultando: 10=100,00, Ik=108,20 e 1z=113,90

indice de precos
=10

data
base

—

preco da cesta
= PO

taxa de inflacao
nociclo[ 0-k ]

Ik
ti(0k) = —-1
Ok)=—9

indice de precos
= Ik

data
k

preco da cesta

=Pk

taxa de inflacao
no ciclo 10 -k |

ti(0k) = LL S 1
PO

taxa de inflacao
nociclo[ k-z]

1z
tilkkz) =—-1
(kz) I

indice de precos
=1z

data
y4

preco da cesta

= Pz
taxa de inflacao
no ciclo |k - z |

Pz
tilkz)=—-—1
(kz) i




r\ NJGLEOT  NUMEROS iNDICES PARA
s 7EesTATE]  INFLAGAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= cestas de insumos e numeros indices
=[0=100,00, Ik=108,20 e 1z=113,90

ti(Ok)=E—1=8,2% ti(kz)=I—Z—1=5,3%
10 Ik

(1+tm)'? = (1+ti) (1+ tm)'? = (1+ ti)

tm = 0,66 % equivalente mensaltm = 0,43 % equivalente mensal

ti(0z) = L _ 1=13,9%
10

(1+tm)** = (1+ti)

tm = 0,54 % equivalente mensal

indice de precos indice de precos indice de precos

=10 =1k =1z

data data data
u’

(1+ta)? = (1+ti)

ta = 6,72 % equivalente anual
|




r\NUCLEol REPRESENTATIVIDADE DOS NUMEROS iNDICES

/25| E DA INFLACAO PARA CONJUNTOS DE PRECOS

custos de

construcao

cesta de insumos
utilizados na construcao
= em proporcao representada amostra de

por uma amostra cesta de insumos

universo dos utilizados na construcao
custos de -
construcgéo a cesta respeita uma

determinada proporcao
de consumos:

» materiais

=servicos

=mao de obra
»equipamentos
=encargos

=uma determinada obra,
em uma certa localizacao
nao podera estar refletida
na estrutura da amostra

=os indices de inflacao de
segmentos da economia
apresentam uma visao
macroecondémica, que hao
pode ser transferida sem
critica para cada unidade
do universo explorado

os precos que figuram

na cesta devem respeitar

uma distribuicao geografica,
seguindo uma amostra adequada




fig@g&g REPRESENTATIVIDADE DOS NUMEROS iNDICES
FTESTATE|  E DA INFLAGAO PARA CONJUNTOS DE PREGCOS

os indices de inflacao de segmentos da economia apresentam uma visao
macroeconémica, que nao pode ser transferida sem critica para cada
unidade do universo explorado

exemplo: indice de precos de imoveis residenciais no mercado norte-americano no
ciclo da bolha de precos inflada entre 2002 e 2006
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F\BE%EACE INDICADORES DE INFLAQAO
&S TestatEl  MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

=0s indices de inflacao de segmentos da economia apresentam uma visao
macroeconomica, que nao pode ser transferida sem critica para cada

unidade do universo explorado =IGP-M indice geral

de precos mercado
(Ibre-Fgv)

=varios outros

a economia
preco dos imoveis
residenciais

‘ as familias
cimento ‘ de renda _
custos de meédia tem sido usado

como indice de
referéncia para

*INCC indice 2
nacional construcao

de custos da

> ue a perda de
ConStl’ugaO C|V|I poder
(lore-Fgv) =IPCA indice de precos de compra do
"varios outros , ao consumidor ampliado | Real (BRL)
*|VG-R indice de valores (Ibge)
de garantia de imoveis
residenciais financiados »renda média do trabalho
(Bacen) principal
*|GMI-R indice geral do (Ipea)
mercado imobiliario serve para andlises de
residencial (Abecip) poder de compra, nao
»outros, com destaque para inflacao

para o Fipe-Zap (Fipe)




r\gggggl INDICADORES DE INFLAGAO
FTESTATE| MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

algumas amostras em destaque: INCC

padroes construtivos

econémico médio alto INCC-BR
peso nacional 33 41 26
materiais, equipamentos e
servicos 59,64 60,65 61,65 60,58
méo de obra 40,36 39,35 38,35 39,42




r NUCLEol INDICADORES DE INFLACAO

FTESTATE| MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

algumas amostras em destaque: INCC

SP RJ BH SAL REC BSB POA
pesos para o indice INCC-BR 44,51 14,27 16,16 7,84 3,81 2,87 10,54
T ineeeR
Eco
rervions - uipamentos e 59,84 61,28 50,05 57,20 5892 60,68 59,31 59,64
39,32 | 40,69 40,36

40,16 38,72 40,95 42,80 41,08

mao de obra
- T T T NGB
Med
::::;2': equipamentos e 6040 | 61,20 61,81 57,98 6058| 6290| 6046| 60,65
méo de obra 30,60 | 3871 3819 | 4202 3942| 37,10 3954 | 39,35
N T . B
Alt
:‘:r‘j;z': equipamentos e 60,56 | 62,91 6329 5861 63,30 64,60 6293 61,65
36,70 3540 | 37,07 3835

mao de obra 39,44 37,09 36,71 41,39




r\gggg,fgl INDICADORES DE INFLAGAO
S TESTATE]l  MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

algumas amostras em destaque: IPCA

amostra derivada de orcamentos familiares de renda até 40 SM, pela [ POF - IBGE 2009 ]

distribicao por conta tipica do orcamento (%)

localizacao geografica peso da
| 11 regioes metropolitanas alimentacdo habitacdo artigos de vestuario transporte salde e despesas educacdo comunicacdo cidade
compdem a amostra | e bebidas residéncia cuidados pessoais no indice
pessoais
Belém 30,8 12,3 6,5 8,6 14,8 10,7 7,3 4,3 4,7 100,0 4,5
Fortaleza 28,6 14,1 5,8 6,5 18,6 10,1 7,7 3,9 4,7 100,0 3,5
Recife 241 13,8 6,1 78 17,5 12,6 8,7 4,3 5,1 100,0 5,1
Salvador 244 134 5,8 6,7 22,9 10,4 7,3 39 5,2 100,0 7,4
Belo Horizonte 20,3 14,5 6,2 6,4 224 10,6 9,9 41 5,6 100,0 11,2
Rio de Janeiro 21,4 16,1 4,6 4,8 19,7 11,7 10,4 45 6,8 100,0 12,5
Sao Paulo 20,6 14,1 4,8 5,6 23,7 11,3 9,6 4,6 5,7 100,0 31,7
Curitiba 20,8 14,6 5,4 71 24,5 11,1 8,5 31 4,9 100,0 7,8
Porto Alegre 23,0 13,5 5,9 6,8 21,3 11,1 9,3 39 5,2 100,0 8,4
Goiania 20,9 14,9 53 6,0 244 10,2 9,1 39 53 100,0 4,4
Brasilia 20,2 13,9 6,0 6,1 23,5 9,7 9,6 4,8 6,2 100,0 3,5
I

100,0
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INDICADORES DE INFLACAO
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algumas amostras em destaque: IPCA

estrutura da amostra

alimentacdo habitacdao artigos de vestuario transporte salde e despesas educagcdo comunicacao total
e bebidas residéncia cuidados pessoais
pessoais

produtos e
servicosque 154 28 32 34 28 37 26 18 8 365
entram na apuracao
da inflacao | 365 |
agrupados em

. 17 4 4 1 2
| 52 | sub-itens s 6 6 3 6 5
aglutinados em 2 2 3 4 1 3 2 1 1 19
| 19 | itens

alimentagéo no domicilio (frutas); alimentag&o fora do domicilio (cafezinho)

encargos e manutengéo (condominio, desinfetante); combustiveis e energia (gas de botijao)

| moéveis e utensilios (flores); consertos e manutengéo (reforma de estofado)

exemplos de itens
e sub-itens

produtos farmacéuticos (horménio); servigos de salde (exame de
imagem); cuidados pessoais (sabonete)

servigos pessoais (manicure); recreagao fumo e
fotografia (hotel)

25



F‘ng&ﬁl INDICADORES DE INFLACAO
7ZEstE| MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

algumas amostras em destaque:
IVG-R (bacen) ou IGMI-R (abecip)

»a amostra IVG-R trabalha com a mesma base geografica do IPCA
(11 regioes metropolitanas) e utiliza os mesmos indices de
ponderacao do IPCA

»nao utiliza precos, mas avaliacoes de imoveis financiados,
constantes de contratos de créditos imobiliarios concedidos

*0 IVG-R é apurado por meio da mediana de valores apurados
mensalmente

=a amostra IGMI-R trabalha com as ponderacoes do INCC e a
mesma légica de usar avaliacoes

=renda do trabalho principal em areas metropolitanas:

IRenda
medida pela PNAD continua (pesquisa nacional por amostra de
domicilios) e publicada em variacao anual




ri'\gggg? COMPORTAMENTO
7T EsTATE]l DE INDICADORES

os indices gerais de inflacédo, e sua aderéncia

| o horizonte 2005 até final de 2018 representa a era moderna do real estate no Brasil e

2011 até 2018 a formacao e reversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo |
IPCA, IGP-M e INCC
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fig@%ﬁf COMPORTAMENTO
FTESTATE]l DE INDICADORES

os indices gerais de inflacao, e sua aderéncia

| o horizonte 2005 até final de 2018 representa a era moderna do real estate no Brasil e

2011 até 2018 a formacao e reversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo |
INCC, IVG-R
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DESCOLAMENTO

s
f?ESTATEl DE INDICADORES

»em muitas situacoes é mais adequado mostrar os indicadores relativos
entre dois medidos nominalmente.

=exemplo: o crescimento nominal de precos pelo IVG-R ilustra crescimento, mas nao perda
ou ganho de poder de compra do publico alvo. Se medirmos IVG-R contra a renda (IPEA),
verificaremos se os precos sobem ou caem contra a renda do mercado.

=exemplo do descolamento da renda contra precos:

poder de compra em () poder de compra em k
RO Rk
PCO=— PCk =—
10 Ik
variacao do poder de compra no ciclo | 0,k |
PCk
- PC0 —
=10 (14 vP)= (1+vR) = Ik
data - (1 + VI) data
base Kk 5
IRenda vP é a taxa de descolamento do IRenda
= RO indice IRenda contra o indice IVG-R = Rk
vP > 0 | poder de compra cresce entre 0 e k |
vP < 0 | decresce |
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= ggggcgl MOEDA DE ANALISE DE
&S TestarE| INVESTIMENTOS DE CICLO LONGO

»negocios sao feitos em moeda nominal:
o Investimento ( I) é feito em BRL em uma data base ( y) e o seu Retorno ( R) se da em BRL em uma
data adiante ( k)

=comparar R com | é inadequado, porque o poder de compra do BRL em k & menor do que em y :

mesmo com R maior do que I, o investidor podera até perder no investimento, a depender da inflacao
no ciclo

»analises devem se reportar ao poder de compra da base da analise
»a escolha do conversor inflacionario deve ser explicitada :

é sempre recomendavel usar indice geral de precos, que é
a referéncia para e deflacao da moeda
| no Brasil, para o Real (BRL) tém-se utilizado IPCA |

. variacao do poder de compra no ciclo | y,k |
Investimento deve ser analisada por Retorno
em B'fli comparacio entre PRk e Ply em B_RI%
data data data
base (0) y k |
poder de compra de poder de compra de
I em y, com relaciao a base R em k, com relacag a base
Ply = PRk =
(+i) (1+i)*
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MOEDA DE ANALISE DE
INVESTIMENTOS DE CICLO LONGO

moeda estrangeira pode distorcer inteiramente a analise, porque seu
poder de compra fora do ambiente de emissao é dependente da

taxa de cambio, que poderia seguir regras de equilibrio de poder de
compra (conceito PPP), mas acaba sendo pautada por especulacao
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