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Cenario — P.1

' Cenério Economia Espacial - P.2

O setor em nimeros — P.3

Governo reage a piora do cenario

A lua-de-mel do mercado com o governo Temer terminou em novembro. A pressao por
resultados rapidos na economia somada ao acirramento das atribulagdes politicas
pressionaram o governo a reagir. Em menos de 10 dias, o Ministério da Fazenda
apresentou um pacote de medidas para estimular a economia, o Banco Central

apresentou uma agenda de medidas estruturais para o sistema financeiro e o Ministério

do Trabalho encaminhou uma série de propostas de modernizacdo da legislacao

trabalhista.

Em linhas gerais, as medidas fazem parte de uma ainda timida agenda microeconémica
de melhora do ambiente de negodcios no Brasil. Ainda que sejam bem-vindas, seus
impactos devem ser sentidos apenas no longo prazo. A equipe econGmica tem
sinalizado que outras agdes devem ser anunciadas em 2017.

Uma destas medidas afeta diretamente o mercado imobiliario. Depois de 2 anos, o
governo anunciou que pretende finalmente regulamentar a lei que criou a Letra
Imobilidria Garantida (LIG), uma nova opgao de titulo atrelado ao mercado imobiliario.
Seguindo a légica dos covered bonds nos EUA e Europa, o novo titulo deve oferecer
maior segurancga juridica nos financiamentos e pretende ampliar a oferta de crédito de
longo prazo para a construcgao civil atraindo novos investidores (incluindo estrangeiros).

Porém, a melhor noticia para o mercado imobiliario no curto prazo veio com a aprovagao
da PEC do teto de gastos e a sinalizacdo de um corte maior na taxa Selic em janeiro. A

atividade econdmica fraca e a ancoragem das expectativas de inflagdo no centro da
meta ja a partir do proximo ano devem fazer com que a Selic seja reduzida para cerca de
10% a.a. ao final de 2017 (eventualmente podendo até atingir um digito). Conforme o
mercado de trabalho voltar a apresentar sinais de aquecimento (possivelmente apenas
no ultimo trimestre do préximo ano), teremos as condigdes adequadas para a retomada
do setor. Neste contexto, os maiores riscos continuam relacionados ao impacto que
toda a incerteza politica pode ter sobre a capacidade de o pais resolver seu profundo

desequilibrio fiscal. ®
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http://fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/apresentacoes/2016/apresentacao-15-12-2016.pdf
http://www.bcb.gov.br/pec/appron/apres/Apresenta%C3%A7%C3%A3o_Presidente_Ilan_Goldfajn_Agenda_BC_Mais_20122016.pdf
http://trabalho.gov.br/component/content/article?id=4094
http://www1.valor.com.br/politica/4819574/bastidores-meirelles-convida-joao-manoel-pinho-de-mello-para-fazenda
http://www.valor.com.br/financas/4798435/ilan-sinaliza-corte-maior-na-taxa-de-juro-no-inicio-de-2017

' Economia Espacial

O preco de um apartamento compreende o preco de todos o0s seus atributos: area Util, nimero de
dormitorios, suites, etc. Talvez o mais importante deles seja a localizagdo. Nesta edicdo do REW,
vamos analisar atentamente este atributo em uma escala ainda maior respondendo a seguinte
pergunta: como os precos mudam ao longo de uma mesma rua, mesmo quando controlamos
para todos os demais atributos (ou seja, um imovel com as mesmas caracteristicas)? Com a
nossa ferramenta de precificagdo (AVM), simulamos os pregos que um mesmo imovel (85 m?, 3
dorms, 1 suite, 2 vagas e novo) teria ao longo da rua Fradique Coutinho em Sdo Paulo.

A simulagcao nos mostra que ndao apenas o preco pode variar até quase 20% ao longo de um
intervalo de menos de 2 km, como esta variagdo muda de diregcao diversas vezes. Os precos
sobem no inicio da rua, caem para seu menor nivel quando a rua cruza uma outra via de alto
trafego de veiculos, sobem para o seu maior nivel na badalada regido da Vila Madalena e voltam
a cair nos pontos mais afastados. Este caso exemplifica o quanto a dindmica espacial
isoladamente pode seguir uma légica bastante particular em cada regiéo. ®

Pregos simulados para uma mesma tipologia ao longo da rua Fradique Coutinho (SP)
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' O setor em nimeros

Mercado de capitais

Var. acumulada Var. acumulada Var. acumulada
ult. 30 dias noano de 2016  Ultmos 12M

Preco daacao Valor de mercado

CYRES3 12,3% 37.2% 38,4% R$ 10,02 R$4.005,4 milhdes
TCSA3 3.2% -12% 2,2% RS 2,25 R$615,4 milhdes
DIRR3 2,9% 38,6% 33,3% RS 4,63 R$710,2 milhdes
EZTC3 2,3% 33,3% 354% RS 15,23 R$2.513,0 milhdes
IMOB 1,0% 30,5% 27,5% 568 pontos -

MRVE3 -4,9% 28,3% 26,0% RS 10,81 R$4.801,1 milhdes
HBOR3 -6,3% 2.1% -1,1% RS 1,49 R$485,6 milhdes
EVEN3 -6,5% -8,3% -6,5% RS 3,61 R$812,3 milhdes
GFSA3 -10,6% -22,5% -24,3% RS 1,85 R$699,4 milhdes
RSID3 -11,9% -11,9% -17,1% RS 2,82 R$48,4 milhdes
PDGR3 -30,0% -27,0% -30,4% R$ 1,19 R$58,5 milhdes

Fonte: BM&F Bovespa, extraido da plataforma ValorPro
* Dados de fechamento de 27/12

Setorial
Novembro 2016 2015 2014 2013
var. a/a var.ac.ano var. ac.12M
FipeZap Ampliado 0,07% 0,5% 0,5% 1,3% 6,7% 13,7%
S3o0 Paulo 0,1% 0,3% 0,4% 2,5% 7.3% 13,9%
Rio de Janeiro -0,2% -2,0% -2,2% -1,4% 7,6% 15,2%
Belo Horizonte 0,3% 3.7% 3.4% 0,0% 8,5% 9,7%
FipeZap Aluguel LA S e ZE
FipeZap Comercial - Venda -0,45% -3,2% -3,7% -1.7% 19% 9,4%
S30 Paulo -0,4% -2,6% -2,9% -3,3% 3,3% 6,2%
Rio de Janeiro -0,7% -5,6% -6,7% 0,3% -1,2% 16,5%
Belo Horizonte -0,5% -31% -3,5% 1,5% 2,0% n/d
IPCA 0,3% 6,1% 7.2% 10,7% 6,4% 59%
Macro Fonte: FipeZap
2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018* 2019*
PIB (% cresc.) 1,0% 2,5% 0,2% -3.9% -3,5% 0,5% 2,3% 2,5%
Selic (% a.a.) 725%  10,00% 11,75%  1425%  1375%  10,50% 9,75% 9,50%
IPCA (%) 58% 59% 6,4% 10,7% 6,40% 4,85% 4,50% 4,50%
IGP-M (%) 7,8% 5,5% 3,7% 10,5% 7,02% 5,06% 4,80% 4,55%
INCC-M (%) 7,1% 8,1% 6.7% 7,2% n/d n/d n/d n/d
Délar (R$/USS) R$2,04 R$234 R$266 RS$390 R$337 R$350 R$350 R$360
Sup. Primario (%PIB) 2,2% 17% 0,6% 19% 2,6% -2,2% 1,7% -0,8%
Divida Bruta (%PIB) 53,7% 51,7% 57,2% 66,5% 73.2% 78.2% 81,0% 82,9%
* Previsbes de acordo com o Focus (BCB) e Prisma Fiscal (SPE-MF) Fontes: IBGE, BCB, FGV, BM&F Bovespa
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Informagdes Relevantes

1. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagées macroeconémicas e do setor imobiliario, e
nao constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma
solicitagdo de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma
determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As informagBes contidas neste relatério foram
consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas
confidveis. O DataZap ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddao dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intenc¢do de ser
uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. As opiniGes, estimativas
e projecOes expressas neste relatério refletem a opinido atual da equipe de responsavel pelo conteudo deste
relatdrio na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. O DataZap ndo tem
obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatdrio e de informar o leitor.

2. Este relatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito do DataZap. O DataZap e/ou qualquer
outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisGes, de investimento ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.
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