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Resumo

Objetivo de estudo: Analisar as percepcdes de riscos dos investidores que atuam com locacao
de imdveis na cidade de Vitdria da Conquista — BA

Metodologia/Abordagem: Foram aplicados questionarios semi-estruturados e realizadas
entrevistas com 85 investidores. Além disso, foram testadas oito hipoOteses de pesquisas, por
meio do método dos minimos quadrados ordinérios.

Originalidade/Relevancia: Diante de uma literatura escassa, 0 estudo analisa a percepg¢éo de
risco de investidores em nivel individual de imo6veis para aluguel, estabelece uma conexao com
0 mercado imobiliario e surge como alternativa de informacdo para aqueles que desejam
realizar investimento nesse setor.

Principais resultados: Foram identificadas diferencas nas préprias percepg¢des dos investidores
em que, na formacgdo da percepcdo de risco desses, ocorreram maiores pesos ao atraso do
aluguel, ao ndo recebimento do aluguel e a vacancia, sendo mais importantes do que variaveis
relacionadas a devolucdo do imdvel, a inadimpléncia das despesas, & manutencdo e a
desapropriacao.

ContribuicBes tedricas/metodoldgicas: E necessario entender quais 0s riscos que 0s
investidores em imoveis para aluguel estdo sucetiveis, bem como a formacdo da percepc¢édo
desses investidores. Este estudo fornece informagOes adicionais para aqueles que desejam
aplicar recursos nesse setor, bem como contribui para as discussdes de investimentos em
imoveis.

Palavras-chave: Decisdo; mercado imobiliario; aluguel; investimento; risco.

Abstract

Objective: The aim of this study is to analyze the risk perceptions of investors who work with
property leasing in the city of Vitdria da Conquista — BA.

Metodology / Approach: Semi-structured questionnaires were applied and interviews were
conducted with 85 investors. In addition, eight research hypotheses were tested using the
method of ordinary least squares.

Originality / Relevance: Faced with a scarce literature, the study analyzes the risk perception
of investors at the individual level of rental properties, establishes a connection with the real
estate market and emerges as an information alternative for those who wish to invest in this
sector.

Main Results: Differences were identified in the investors' own perceptions, in which, in the
formation of their perception of risk, there were greater weights to rent arrears, non-receipt of
rent and vacancy, being more important than variables related to the sudden return of the
property, default on usage expenses, maintenance due to demand and damages by tenants, and
government expropriation.

Theoretical / Metodology contributions: It is necessary to understand the risks that investors
in rental properties are susceptible to, as well as the formation of the perception of these
investors. This study provides additional information for those wishing to apply resources in
this sector, as well as contributes to the discussions of real estate investments.

Keywords: decision; real estate market; rent; investment; risk.
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Resumen

Objetivo del estudio: Analizar las percepciones de riesgo de los inversionistas que trabajan
con el arrendamiento de propiedades en la ciudad de Vitoria da Conquista — BA

Metodologia / Enfoque: Se aplicaron cuestionarios semiestructurados y se realizaron
entrevistas a 85 inversores. Ademas, se probaron ocho hipoétesis de investigacién utilizando el
método de minimos cuadrados ordinarios.

Originalidad / Relevancia: Ante una escasa literatura, el estudio analiza la percepcion de
riesgo de los inversores individuales en propiedades de alquiler, establece una conexién con el
mercado inmobiliario y se presenta como una alternativa de informacion para quienes deseen
invertir en este sector.

Principales resultados: Se identificaron diferencias en las percepciones propias de los
inversionistas en las que, en la formacion de su percepcion de riesgo, existian mayores
ponderaciones para la demora del alquiler, la no recepcién del alquiler y la desocupacion, siendo
mas importantes que las variables relacionadas con el retorno de la renta. la propiedad,
incumplimiento de gastos, manutencion y expropiacion.

Aportes tedricos / metodoldgicos: Es necesario comprender los riesgos a los que son
susceptibles los inversores en propiedades de alquiler, asi como la formacién de la percepcion
de estos inversores. Este estudio proporciona informacion adicional para quienes deseen invertir
recursos en este sector, ademas de contribuir a las discusiones sobre inversiones inmobiliarias.

Palabras clave: decision; mercado inmobiliario; renta; inversion, riesgo.

1 INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro consiste em um conjunto de atividades relacionadas a
varias transacdes imobiliarias que ocorrem antes, durante e depois da construcdo dos imoveis
(Souzaetal., 2017). Tal mercado pode ser considerado uma peca-chave para o desenvolvimento
do pais, pois impacta diretamente na economia, na qualidade de vida dos habitantes e
impulsiona o crescimento das cidades. Além disso, esse mercado é crucial para o
funcionamento da economia moderna e também foi capaz de gerar crises econémicas e
financeiras em muitos paises (Olszewski et al., 2019).

Diante do cenério de crescimento do mercado imobiliario, este segmento estad sendo
escolhido por muitos investidores, principalmente em momentos de pessimismo em relacdo a
economia. Tal escolha se da pelas caracteristicas dos investimentos imobiliarios como, por
exemplo, seguranca, protecao da inflagdo, potencial de valorizacgéo, dentre outros (Pitta, 2000).
Além disso, investir em imoveis oferece uma oportunidade de diversificacdo da carteira de

investimentos, considerando a possibilidade de diminuir riscos e buscar retornos maiores a
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longo prazo. Logo o presente estudo possui relevancia pratica, uma vez que estabelece uma
conexd@o com o mercado imobiliario e surge como alternativa de investimento para os agentes
econdmicos.

As caracteristicas dos investimentos em imoveis como, a infraestrutura do imdvel, o
preco, a valorizag&o, a localizacdo e as facilidades no entorno, como supermercados, hospitais,
farmacias, dentre outros, podem ser uma consideracdo importante para os investidores que estdo
pensando em investir em imoveis (Ayodele et al., 2021). Além disso, essas variaveis ou a
auséncia delas, isoladamente ou em sinergia, podem elevar ou diminuir a percepcao do risco e
do retorno envolvidos em uma andlise desses investimentos.

Dada a crescente demanda por imoveis, pode-se esperar que 0s investidores comecem a
avaliar as oportunidades de aplicar recursos nesse segmento. No entanto, existem poucas
informacgdes a respeito, uma vez que a literatura relacionada a percepgdo de risco dos
investimentos em imdveis para aluguel em nivel de investidor é escassa. A maioria dos estudos
analisa a variavel de risco a partir dos investimentos em fundos imobiliarios e de maneira
agregada (Valim, 2013; Moraes & Serra, 2017). O ineditismo deste estudo se da pela producéo
de dados empiricos sobre a percepcao de riscos com investidores individuais que compram ou
constroem imaveis para fins de locacéo.

H& no senso comum a percepcdo de gque 0s investimentos imobilidrios apresentam
retornos médios positivos — e relativamente elevados — e o risco deste tipo de investimento é
significativamente menor que o0s investimentos em ativos financeiros (Pitta, 2000). No entanto,
atuar neste segmento com imoveis para fins de locacdo vai além de comprar ou construir um
imovel para depois o alugar. Existem riscos e custos que podem ndo ser considerados no
processo decisério como, por exemplo, riscos com inadimpléncia, com vacancia, com sinistro,
por fatores ambientais, de custos com contrato, com manutencdo predial, com taxas de
transacdes imobiliarias, com contas com fornecedoras de servigos publicos, como agua e luz,
com contas de condominio, com gastos com administradora de imoveis, dentre outros.

Diante do que foi exposto, mostra-se valido e relevante analisar o nivel de percepgéo que
0s investidores possuem sobre as proprias aplicagbes em imodveis para alugar, pois a
compreenséo deste processo pode contribuir para maior entendimento tanto dos investimentos
deste mercado, quanto da forma como o0s agentes econébmicos tomam decisbes de
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investimentos. Dessa forma, o objetivo deste estudo é analisar a percep¢do de risco dos

investidores que atuam com locagédo de imdveis na cidade de Vitdria da Conquista — BA.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Investimentos em imoveis

Embora em muitas situacfes as propriedades sejam identificadas para moradia propria,
elas também podem estar sujeitas ao investimento de capital e a fonte de obtencédo de receitas
(Walacik, 2018). Do ponto de vista econdmico-financeiro, a comercializagdo de imoveis
costuma demandar tempo e dinheiro para ser realizada. Os imoéveis comercializados no curto
prazo, ou seja, comprados e revendidos em pouco tempo, tendem a apresentar retornos pouco
satisfatorios ou até mesmo prejuizos. Apesar dos imoveis sofrerem alteracdes de precos
constantemente, as flutuacOes desses precos em um curto intervalo de tempo podem ser menos
satisfatorias ou até mesmo negativas.

Além da funcdo social e de consumo, o setor habitacional é impulsionador do
crescimento econébmico e a avaliacdo dos consumidores sobre a habitacdo influencia
significativamente suas decis@es financeiras. Nesse sentido, ha investidores que adquirem um
terreno e o fracionam, de modo a construirem imoveis para residéncias e para geracao de renda,
através dos aluguéis dos demais imdveis construidos. Essa divisdo busca melhorar o retorno do
investimento, ou seja, a0 mesmo tempo em que 0s proprietarios moram, o investimento também
gera receita através do aluguel a terceiros.

Comprar um imovel para fins de investimento esta se tornando uma forma cada vez mais
popular de investir o capital, uma vez que a renda do aluguel é mais lucrativa do que depdsitos
e contas de poupanca em bancos (Walacik, 2018). Esses investimentos oferecem um prémio de
risco relativamente alto e apresentam fortes expectativas de rendimento em relagdo as outras
alternativas de investimento como agdes (Ziering & Hughes, 2004).

De acordo com Rojo e Bertolini (2015), as aplica¢gdes em imdveis podem ser uma forma
de garantir seguranca financeira e emocional para o0 pequeno investidor, mesmo com a
existéncia de riscos inerentes ao mercado imobiliario. Nesse sentido, investir em imdveis é uma
forma comprovada de multiplicacdo de receita (Walacik, 2018). Por outro lado, a escolha dos
imoveis que irdo compor a carteira de investimento é fundamental para o seu desempenho, uma
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vez que o mercado imobiliario ndo € homogéneo e apresenta diferentes padrGes de
investimentos, retornos e riscos dentre os diferentes tipos de imoveis a disposicao (Scolese et
al., 2015).

Pasternak e Bogus (2014) também relacionam variaveis relevantes para a sele¢do de um
imovel, pois quando se escolhe um imdvel, também est4 se decidindo sobre uma série de
varidveis como local, acessibilidade, servicos, uso de capital, investimento financeiro, dentre
outras. Do mesmo modo, Silva et al., (2013) destacam que os atributos de tamanho e
distribuicdo sdo prioritarios para compra de imoveis, enquanto aspectos externos do imdvel,
como infraestrutura e localizacdo, sdo colocados em segundo plano, passiveis de negociacao
diante de outros atributos.

O aumento da inovacdo e da globalizacdo impactara os investimentos imobiliarios a
medida que ha mudancas nas preferéncias dos investidores e consumidores do espaco (Ayodele
et al., 2021). Além disso, nem todos os investimentos atenderdo as expectativas dos locatarios
e dos locadores em relacdo as projecdes de oferta e demanda (Brown, 2017). Portanto, a
existéncia ou ndo de atributos internos e externos aos investimentos imobiliarios impactam no
valor do imovel e na perspectiva de risco dos investidores, a qual serd discutida na préxima

Sessao.

2.2. Riscos dos investimentos em imoveis

Diante de um contexto histérico nacional repleto por crises econdmicas, 0
comportamento da populagdo se tornou mais avesso ao risco, levando os investidores a busca
pela estabilidade dos retornos. De acordo com Pitta (2000), desde pequeno e por toda a vida,
sempre se ouviu dizer que a melhor aplicacdo para 0s recursos excedentes sdo 0s imoveis, sendo
considerada por muitos como a forma mais segura de patrimdnio. Para o autor, a intuicdo que
0s investimentos imobiliarios apresentam retornos médios positivos, faz imaginar que o risco
deste tipo de investimento é menor que o de investimentos em outros ativos financeiros. No
entanto, existe uma caréncia de analises e testes a respeito deste pressuposto.

Cada pessoa é caracterizada por uma propensdo ao risco financeiro, que representa o
nivel de tolerancia individual a possibilidade dos valores oscilarem ao longo do tempo (Prizzon
& Cullino, 2018). De acordo com Halpern (2003), os investimentos diretos em imoveis
E22 Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 3, p. 186-208, 2023 191
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envolvem diversas formas de riscos e que devem ser levados em consideracdo para a tomada
de decisdo como, por exemplo, risco de credito relacionado a possibilidade de ndo recuperar o
valor investido; riscos ligados a rentabilidade devido a uma possivel oscilacdo dos retornos
liquidos ao longo do periodo e, por fim, riscos relacionados a liquidez, uma vez que ndo ha
certeza de resgate ou venda do investimento.

Os riscos sdo inerentes aos investimentos e ao processo decisorio, sendo esse fato comum
e relevante no cotidiano dos gestores, em que precisam administrar riscos para obter melhores
resultados nas operagdes. Uma das premissas basicas da administracao financeira é que quanto
maior o risco, maior deve ser retorno de uma op¢ao de investimento assim como, quanto maior
0 retorno observado em uma opcdo de investimento, maior deve ser o risco envolvido. Steiner
Neto (1998) defende que os riscos, de tanto estarem atrelados as atividades cotidianas, fazem
parte da rotina dos gerentes ao ponto de passarem desapercebidos por estes. Porém, em uma
tomada de decisdo, 0s riscos e 0s retornos devem sempre ser levados em consideragdo em algum
momento, ainda que superficialmente.

Em relacdo aos investimentos em imdveis para aluguel, os riscos associados a
inadimpléncia dos inquilinos surgem em virtude da possivel dificuldade do inquilino em honrar
0s compromissos financeiros e assim se tornar inadimplente no pagamento (Pitta, 2000). H&
também os riscos relacionados aos valores dos aluguéis e fluxo de rendas, em que as mudancas
nas receitas previstas podem ocorrer por varios motivos, incluindo altas na taxa de inflagdo ndo
cobertas contratualmente, atrasos, inadimpléncia, formas de reajustar aluguéis defasados,
multas, pagamento de despesas de moradia como &gua, luz, dentre outros (Linneman, 2004).

A pesquisa de (Prizzon & Cullino, 2018) evidiencia que 18,2% dos inquilinos foram
despejados devido a inadimpléncia do aluguel do locador e 12,9% reclamam de atrasos e prazos
irregulares de pagamento. Apesar disso, o risco de inadimpléncia e o atraso ndo prevé a
possibilidade de perda total do capital inicial investido (Piantanida; Rebaudengo, 2017).

Do mesmo modo, o risco de renovagdo do contrato faz com que seja necessario ter um
planejamento para o que sera realizado ao fim de cada contrato, de maneira a decidir se havera
renovacgdo e se o inquilino esta de acordo (Pitta, 2000). A literatura aponta que investir em
imoveis para aluguel possui riscos, principalmente aqueles que afetam o0s custos e
consequentemente diminuem os retornos. Ainda assim, é possivel que esses riscos afetem a
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percepcao de risco em investir em imoveis para aluguel. Logo, diante dos argumentos de Pitta
(2000), enunciam-se as seguintes hipoteses:

H1: A probabilidade de atraso do aluguel influencia positivamente na percepcao geral do
locador sobre o risco de investir em imoveis para alugar.

H2: A probabilidade de o inquilino sair do imovel sem pagar o aluguel influencia
positivamente na percepc¢éo geral do locador sobre o risco de investir em imdveis para alugar.

H3: A probabilidade do inquilino sair do imovel sem pagar pelo menos uma das contas
influencia positivamente na percepg¢do geral do locador sobre o risco de investir em imdveis
para alugar.

H4: A probabilidade do inquilino entregar o imdvel repentinamente influencia

positivamente na percepc¢éo geral do locador sobre o risco de investir em imdveis para alugar.

Linneman (2004) destaca outros riscos como de sinistro, obsolescéncia e despesas
futuras. Para o risco de sinistro e obsolescéncia, é possivel haver a necessidade da realizacdo
de manutencao do imdvel em virtude da ocupacdo de um inquilino anterior que causou danos
ao imdvel. Nas despesas futuras, além de despesas provenientes de manutencao ou reparos mais
dispendiosos do que aqueles previstos (acontecimento fortuito ou erro de estimativa e projeto),
existe o risco de reformas ou adaptacGes em funcdo do surgimento de novas tecnologias e
exigéncias de mercado. Ainda assim, as fontes de recursos para essas manutencdes podem vir
do endividamento, o que ameaca a estabilidade financeira do investimento (Olszewski et al.,
2019)

A obsolescéncia por mudancas de mercado surge devido aos gostos e da area de
influéncia do imovel. Essa obsolescéncia levaria a uma necessidade de investimento adicional
futuro. Ainda assim, o ritmo cada vez mais rapido das inovagdes tecnoldgicas e mudancas
sociais esta fazendo com que a obsolescéncia do imovel também seja acelerada, sendo
necessario realizar alteragdes costantes para atender a demanda do mercado. Diante dessas
afirmaces, enunciam-se também as Hipoteses 5 e 6:

H5: A probabilidade de gastar com a manutencdo da casa por conta das exigéncias do
inquilino para alugar influencia positivamente na percepgédo geral do locador sobre o risco de
investir em imoveis para alugar.
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H6: A probabilidade de gastar com a manutencdo da casa apos a saida do inquilino
influencia positivamente na percepcdo geral do locador sobre o risco de investir em imdveis
para alugar.

Os dois fatores que influenciam na demanda s&o o risco geral da economia ou da regiéo
em que o imovel se insere e os riscos dos ciclos de oferta imobiliéria (Pitta, 2000). Em outras
palavras, o risco da demanda € a probabilidade de que menos individuos procurem por imdveis
para locar, enquanto o risco da oferta esta associado a quantidade de imoveis disponiveis para
locacdo. Tanto os riscos da demanda quanto os riscos da oferta fazem parte dos riscos de
mercados, 0 que impactam diretamente no tempo de vacancia do imédvel.

Nesse sentido, surgem os riscos alusivos a vacancia e 0s riscos de desapropriacdo em que
o imdvel pode ter uma procura menor do que a esperada, sendo que, na grande maioria dos
casos, um espaco requer certo tempo ap6s desocupado para ser alugado novamente. Além disso,
existem os riscos relativos as questdes ambientais e urbanisticas que podem levar a
desapropriacdao. Nesse sentido, em lugares que os setores publicos desejam realizar obras de
grande porte, é possivel que haja desvalorizacdo dos empreendimentos imobiliarios proximos
por fatores externos, como alteragdes na dinamica urbana (Pitta, 2000; Linneman, 2004). Posto
isto, indicam-se as hipoteses 7 e 8:

H7: A probabilidade do imdvel desocupado demorar mais do que o esperado influencia
positivamente na percepc¢éo geral do locador sobre o risco de investir em imdveis para alugar.

H8: A probabilidade de desapropriacdo do imovel por parte do governo influencia
positivamente na percepcao geral do locador sobre o risco de investir em imdveis para alugar.

O desafio dos investimentos em imdveis tem a ver com 0S custos operacionais que
impactam no retorno sobre o investimento (ROI) e é precisar tomar decisdes estratégicas para
poder lucrar com esses investimentos (Ayodele et al., 2021). Por outro lado, para os retornos,
além dos valores provenientes dos aluguéis recebidos e a valorizagdo do imovel, os
investimentos diretos em imAveis proporcionam mais que um retorno financeiro. Segundo
Scolese et al., (2015), os investimentos imobiliarios possuem aspectos de consumo, de
investimentos e de seguranca, podendo ser vistos como moradia e como uma parcela importante

do investimento das familias.
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Diante do que foi exposto, apesar dos imoveis demorarem para serem comercializados,
possuirem riscos e custos ao longo do tempo, o valor residual ainda é elevado, tendo em vista
que esse tipo de investimento demanda um alto valor de capital inicial e possui a possibilidade
de ser valorizado. Os investidores podem buscar estabilidade emocional e econdmica ao aplicar

recursos em aquisicdo de iméveis para alugar.

3 METODOLOGIA

A amostra deste estudo foi composta por 85 investidores que atuam com locagédo de
imoveis para aluguel na cidade de Vitdria da Conquista— BA. Essa amostra foi estabelecida de
maneira aleatdria ndo probabilistica, levando em consideracéo a acessibilidade dos pesquisados
e 0 interesse em contribuir.

O instrumento de coleta de dados foi a aplicacdo presencial de um questionario aos
investidores entre o periodo de outubro e dezembro de 2019. O instrumento continha questdes
em escala likert com paradmetros de 1 a 5, sendo para o nivel 1 — muito baixo, 2 — baixo, 3 —
médio, 4 — alto e 5 — muito alto. Além disso, apés a aplicacdo do questionario, o pesquisador
realizou uma entrevista estruturada com os respondentes, a fim de captar as justificativas de
escolha dentre os niveis de risco, como, por exemplo: “por que voc€ acha que investir em
imoveis tem um risco de nivel...?”, “por que vocé acha que a probabilidade de gastar com a
manutencdo da casa apos a saida do inquilino € de nivel....?”. As principais informagdes foram
registradas no préprio formulario e assim foi possivel maior compreensdo das respostas que
complementam o preenchimento do questionario. A Tabela 1 sintetiza as variaveis analisadas,

bem como a pergunta realizada.

Tabela 1
Relagdo de questionamentos para mensuragdo das variaveis em escala likert
Variavel Sigla Questionamento
Risco de investir em imoveis para RISC Qual o nivel de risco que vocé associa aos
aluguel de maneira geral investimentos em imoveis para alugar?
Risco de atraso do aluguel ATR Qual a probabilidade do inquilino atrasar o aluguel?
) o Qual a probabilidade do inquilino sair do imével
Risco de inadimpléncia do aluguel IN_AL
sem pagar o aluguel?
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Risco de o inquilino entregar o imével de Qual a probabilidade do inquilino entregar o imdvel
maneira repentina ENTR repentinamente?

Risco de o inquilino ficar inadimplente Qual a probabilidade do inquilino sair do imével
com as despesas de agua, luz, gas ou IN_DS sem pagar pelo menos uma das contas como agua,
IPTU, quando cabiveis luz, gas, IPTU, quando cabiveis?

Risco de manutencao do imovel apds a MN P Qual a probabilidade de gastar com a manutenc¢do da
saida do inquilino - casa apo0s a saida do inquilino?

Risco de manutencdo do imével antes da Qual a probabilidade de gastar com a manutenc¢do da
entrada do inquilino, por conta da MN_A casa antes da entrada do préximo inquilino, por
exigéncia do mesmo conta da exigéncia de adaptacéo feita por ele?

Risco do imovel ficar em vacancia por Qual a probabilidade do imével desocupado demorar
mais tempo do que se imaginava VAC mais do que o esperado por vocé para ser alugado?
Risco de desapropriacdo do imével por DES Qual a probabilidade de desapropriacéo do imével
parte do Poder Pdblico por parte do governo?

Fonte: elaborag&o propria.

Considerando que ndo foram encontradas escalas validadas na literatura sobre o tema de
percecdo de risco dos investidores em aluguéis, utilizou-se a opinido de quatro pesquisadores
da area de financas, a fim de ratificar a pertinéncia dos constructos utilizados, conforme descrito
por Costa (2011). Além disso, foi realizado um teste preliminar do instrumento com 20
respondentes com o intuito de verificar se o formulario ndo apresentava ruidos que poderiam
distorcer a interpretacdo destes.

Para verificar a confiabilidade de todas as varidveis, foi utilizado o teste alpha de
Cronbach. Esse teste mede a correlacdo média das respostas e, na presente pesquisa, apontou
um coeficiente de 0,784, sendo maior que 0,6 e mostrando que o instrumento utilizado é
confiavel. Além disso, foi avaliada a normalidade dos dados, através do teste de Kolmogorov-
Smirnov e todas as variaveis apontaram p > 0,05, o que representa normalidade dos dados e
justifica a utilizacdo de testes paramétricos para a analise de dados.

A analise de dados foi realizada em duas etapas. A primeira etapa realizou uma analise
descritiva das percepgOes dos investidores, a correlacdo de Pearson e o teste T. A Correlagdo
de Pearson mede o grau de associacao entre duas variaveis em escala métrica e o teste T é um

procedimento para comparar médias. Na segunda etapa, foram utilizados os modelos
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econométricos de regressdo linear. O modelo simples de regressdo identifica a influéncia de
uma varidvel independente isolada sobre uma variavel dependente analisada. Ainda assim,
foram realizados testes com os residuos para analisar a qualidade do modelo de regressao, sendo
0 teste de Breusch-Pagan e o teste de Durbin Watson utilizados para verificar se ha
independéncia e homocedasticidade, respectivamente. Caso o0s testes atendam esses
pressupostos, 0 modelo é adequado. A analise de dados foi realizada por meio do software R-

studio.

3.1 Modelos e estimadores

Os oitos modelos de regressdo foram estimados pelo método de minimos quadrados
ordinarios. Vale ressaltar que 0, B1, B2, B3 sdo os parametros da regressdo e o € ¢ o termo do
erro do modelo. Os oito modelos estdo diretamente relacionados as oitos hipdteses a serem
testadas, conforme relacionado na Tabela 2:

Tabela 2
Modelos de regressédo
Modelo Relagdo analisada
1) RISC=p0+p1 ATR+§& Risco em investir em imoveis e risco de atraso do aluguel
2)RISC=p0+B1 IN_AL+E€ Risco em investir em imoveis e risco de inadimpléncia do aluguel

Risco em investir em imoveis e risco de o inquilino entregar o imével de
maneira repentina

Risco em investir em imdveis e risco de o inquilino ficar inadimplente
com as despesas de agua, luz, gas ou IPTU

Risco em investir em imoveis e risco de gastos com manutencao do
imovel apds a saida do inquilino

Risco em investir em imoveis e risco de manutencao do imdével antes da
entrada de novo inquilino, por conta da exigéncia do mesmo

Risco em investir em imoveis e risco do imovel ficar em vacéncia por
mais tempo do que se imaginava

Risco em investir em imoveis e risco do imovel ficar em vacéncia por
mais tempo do que o planejado pelo locador

3) RISC =0+ Bl ENTR + €

4)RISC = PO+ B1 IN_DS + €

5) RISC =B0+p1 MN_P +&

6) RISC =B0+p1 MN_A +€

7) RISC = B0 + B1 VAC + €

8) RISC = B0 + p1 DES + €

Fonte: elaboragdo propria.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise preliminar e descritiva das percepgdes dos investidores
Os investidores que atuam com locacdo de imdveis na cidade de Vitdria da Conquista-

BA percebem que hé riscos em que estdo sujeitos. Na Tabela 3, sdo apresentados os niveis de
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risco (RISC) apontados pelos investidores sobre eventos que podem acontecer antes, durante e
apos a locacdo do imdvel, sendo eles: o atraso do aluguel (ATR), a possibilidade do inquilino
desocupar o imovel sem pagar o aluguel (IN_AL), a possibilidade do inquilino entregar o
imével repentinamente (ENTR), a possibilidade do inquilino sair sem pagar pelo menos uma
das contas de agua, luz, g&s ou IPTU, quando cabiveis (IN_DS), a possibilidade do locador
gastar com o imdvel apds a saida do inquilino (MN_P), a possibilidade do locador gastar com
o imdvel por conta da exigéncia dos interessados em alugar (MN_A), a possibilidade do tempo
de vacéncia ser maior do que a expectativa (VAC) e a possibilidade do imoével ser desapropriado
pelo Poder Publico (DES).

Tabela 3
Percepcdo do nivel de risco dos investidores em imoveis para alugar
o Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito alto

Variaveis
RISC 7,06% 24,71% 49,41% 14,12% 4,71%
ATR 2,35% 28,24% 32,94% 20,00% 16,47%
IN_AL 11,76% 35,29% 23,53% 11,76% 17,65%
ENTR 12,94% 28,24% 23,53% 16,47% 18,82%
IN_DS 7,06% 14,12% 23,53% 18,82% 36,47%
MN_P 9,41% 11,76% 28,24% 15,29% 35,29%
MN_A 18,82% 27,06% 32,94% 11,76% 9,41%
VAC 2,35% 21,18% 36,47% 18,82% 21,18%
DES 78,82% 14,12% 7,06% 0,00% 0,00%

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Os dados sugerem que a maior parte dos investidores considera 0s riscos gerais em
investir em imoveis para fins de locagdo (RISC) como em nivel médio. Os investidores
alegaram que alugar imdveis proporciona retornos estaveis e quando ha custos, sdo de baixo
valor se comparado ao valor de propriedade do imdvel.

Em relagéo a percepcdo do investidor sobre o nivel de risco de o inquilino atrasar o

aluguel (ATR), também foi constatado maior frequéncia do nivel médio. Os respondentes
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tiveram, em algum momento durante os investimentos em imoveis, problemas com atraso no
recebimento de aluguel ou até mesmo receberam informacdes de ocorréncia desse tipo de atraso
na cidade, o que afetou, assim, a percepcdo sobre o risco de atraso nos retornos.

Em relagdo ao risco de o inquilino desocupar o imével sem pagar o aluguel (IN_AL), o
nivel foi considerado baixo. Isso pode ser explicado pelo fato de que a maioria dos locadores
cobra o valor do aluguel com, pelo menos, um més de antecedéncia e, quando se aproxima o
momento do inquilino desocupar o imdvel, se esses compromissos foram honrados de maneira
antecipada, os inquilinos ndo sairdo devendo o valor da locagéo.

Para o nivel de risco de o inquilino entregar o imdvel repentinamente (ETR), a maioria
dos respondentes afirmou que o risco € baixo. Os locadores alegam que esses inquilinos
costumam comunicar a devolucdo da casa antes do fim do contrato, geralmente por motivos de
mudanca de municipio, problemas de salde, problemas financeiros, entre outros. Vale ressaltar
que muitas vezes, as clausulas que tangem o encerramento do contrato ndo sdo cumpridas a
priori nessas situacdes, pois ha acordos entre locatéario e locador.

A percepcao do investidor em relacdo ao nivel de risco de o inquilino sair sem pagar pelo
menos uma das contas de agua, luz, gas ou IPTU, quando cabiveis (IN_DS), é de nivel muito
alto. Os investidores apontam que, por se tratarem de despesas pagas de modo postecipado, isto
é, depois de geradas as despesas € que elas devem ser pagas, quando as contas chegam ao
imovel, o inquilino mudou antes, sendo que muitas vezes o locador tem dificuldade de contactar
0 ex-inquilino. Na falta de sucesso em contactar o ex-inquilino, o investidor tem que assumir
essas despesas, reduzindo assim seus retornos.

Em relacdo a percepc¢do de risco de gastar com o imével apds a saida do inquilino, a
maioria dos investidores (MN_P) considera o nivel de risco como muito alto. Estes investidores
entregam ao inquilino um imdvel em boas condi¢bes de moradia, mas, quando ha devolucéo,
os locatarios podem entregar o imovel em situacdes nas quais é preciso realizar novos ajustes e
adaptac0es para aumentar a probabilidade de conseguir alugar. Os respondentes acreditam que
uma estrutura que atenda a necessidade dos inquilinos e que garanta o minimo de conforto é
essencial para alugar os imoveis e evitar que passem por um periodo de vacancia maior do que

0 esperado.
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No que tange a percepcédo do investidor em gastar com o imovel por conta exigéncia dos
interessados em alugar (MN_A), o nivel de risco foi dado como médio. Os locadores ndo
costumam atender as exigéncias dos interessados em alugar, mas a fazem quando possuem
dificuldades para conseguir um inquilino. Outro motivo para nao atender as exigéncias é que
os locadores gastaram com a reforma do imével ap6s a saida do inquilino anterior e ndo estdo
dispostos a desembolsar mais dinheiro para adaptar o imével para um possivel novo inquilino.

Em relacdo ao tempo de vacancia ser maior do que a expectativa do investidor (VAC),
o nivel de risco foi dado como médio. Para os respondentes, o0 mercado imobiliario da cidade
de Vitoria da Conquista ndo esta em melhor momento e apresenta-se muito competitivo. Do
mesmo modo, os investidores afirmam que os imoveis com melhores condi¢bes de uso, em
relacdo a tamanho, ao preco e a localizacdo, possuem demanda mais elevada por parte da
populacéo.

O nivel de risco do imédvel ser desapropriado pelo Poder Publico (DES), foi considerado
muito baixo para a maioria dos respondentes. Os indices alto e muito alto ndo pontuaram. Os
respondentes justificam a percepcao deste risco pela regularidade do imdvel em aspectos
administrativos, juridicos e financeiros junto ao Poder Publico Municipal. Do mesmo modo, 0s
investidores alegaram que a desapropriacdo de imdveis pela prefeitura ndo é uma prética
comum na cidade de Vitdria da Conquista-BA.

4.2 Testes paramétricos iniciais

Buscando maior compreensdo sobre as possiveis associacfes entre as varidveis que
teoricamente estdo relacionadas com a percepcdo de risco do investidor em imoveis para
aluguel, optou-se pela utilizacdo da correlacdo de Pearson. As associa¢des significantes e com
grau ao menos moderado foram: quanto maior risco de o inquilino atrasar o aluguel, maior é a
probabilidade de sair do imovel sem pagar o aluguel, ndo pagar pelo menos uma das despesas
de agua, luz, IPTU quando cabiveis e realizar manutencdo apds a saida do inquilino. Essa
relacdo se mantém quando a probabilidade de o inquilino sair sem pagar o aluguel esta associada
a probabilidade de o inquilino entregar o imével repentinamente, também ndo pagar pelo menos
uma das despesas e realizar manutencdo antes da entrada e depois da saida do inquilino.

Quanto maior a probabilidade de realizar manutencdo apos a saida dos inquilinos, maior
sera a probabilidade de se gastar com a manutencdo por conta da exigéncia do novo inquilino,
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o0 inquilino entregar o imdvel repentinamente e sair sem pagar pelo menos uma das despesas de
moradia. Outro ponto relevante é de que quanto maior a probabilidade do inquilino entregar o

imovel repentinamente, maior sera a probabilidade dele ficar inadimplente com as despesas de

moradia. Outras associa¢des podem ser visualizadas na Tabela 4.

Tabela 4

CorrelagOes de Pearson para as percepgdes dos investidores em imdveis para aluguel
Variaveis RISC ATR IN_.AL MNP MN_A ENTR IN.DS VAC DES
RISC

ATR 3967 1

IN_AL 3277606 1

MN_P )41 4527 664

MN_A )93 3717 471 428 1

ENTR )98 2797 4647 434 2437 1

IN_DS 102 5277 502" 634 373" 5017 1

VAC 2877 332”30 )53 2727 -016 ,190 1

DES 137 ,059 139 223" 071 061 -113 -045 1

Nota: *** significante em nivel de 1%; ** significante em nivel de 5%; * significante em nivel de 10%.
Fonte: elaborada pelos autores.

As analises das percepcdes de riscos inerentes aos investimentos em imdveis para alugar
deixam lacunas ainda ndo explicadas. A percepcao de risco de investir em imoveis para fins de
locacdo é de nivel médio. Por outro lado, quando questionados a respeito de outras variaveis,
as percepgdes dos proprios investidores por muitas vezes eram diferentes como, por exemplo,
a possibilidade de o inquilino sair do imovel sem pagar pelo menos uma das contas foi
considerada como um risco muito alto. Logo, ndo foi constatado alinhamento entre as respostas
e os dados indicam a necessidade de uma ponderacdo. Para verificar essas possiveis diferencas,
foi utilizado o Teste T para comparacdo das médias das variaveis. Os resultados estdo
disponiveis na Tabela 5.
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Tabela 5
Comparacdes entre Médias pelo Teste T
) Teste—T
Variavel i
Média p-valor
RISC 2,847 1,000
ATR 3,200%* 0,025
IN_AL 2,880 0,837
MN_P 3,553*** 0,000
MN_A 2,659 0,250
ENTR 3,000 0,382
IN_DS 3,635%** 0,000
VAC 3,353%** 0,001
DES 1,282%** 0,000

Nota: *** significante em nivel de 1%; ** significante em nivel de 5%; * significante em nivel de 10%
Fonte: elaborada pelos autores.

Os dados indicam que as varidveis relacionadas ao risco de atraso do aluguel,
manutencdo apds a saida do inquilino, inquilino entregar o imdvel de maneira repentina,
vacancia e desapropriacdo apresentaram diferencas na média ao serem comparadas com 0 risco
de investir em imoveis para alugar. Assim, ndo ha alinhamento entre as préprias percepcdes
dos investidores em imoveis para aluguel e que precisam ser melhor exploradas.

Para tentar descrever e compreender as diferencas nas proprias percepcGes dos
investidores, pressupde-se que exista uma ponderacdo do investidor em relacédo a percepcéo de
risco, ou seja, algumas variaveis influenciam mais do que outras em relagcdo a percepcdo de
risco de se investir em imdveis para alugar. Esse pressuposto foi testado através dos modelos
regressao linear, conforme os testes de hipdteses a seguir.

4.3 Testes de hipoteses

Para analisar as hipoteses formuladas, foi utilizado a técnica regresséo linear.
Considerou-se como variavel dependente a percepc¢édo de risco em investir em imoveis para
aluguel de uma maneira geral (RISC) e as variaveis independentes estdo ligadas a percepc¢éo de
risco com: o atraso de aluguel (ATR); a saida do inquilino do imével sem pagar o aluguel
(IN_AL); a saida do inquilino sem pagar pelo menos uma das despesas de agua, luz, gas, IPTU,
etc (IN_DS); a possibilidade de gastar com o imovel apds a saida do inquilino (MN_P); a
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possibilidade de gastar com o imovel antes da entrada de um novo inquilino por conta da
exigéncia (MN_A); a possibilidade de saida repentina do inquilino (ENTR); a possibilidade de
demorar mais do que se imaginava para alugar (VAC); e, por fim, risco de desapropriacédo do
imével por parte do governo (DES).

Conforme resultados dispostos na Tabela 6, apenas as probabilidades de atraso do
aluguel (p=10,330; p <0,001), probabilidade de inadimpléncia do aluguel (p =0,233; p <0,001)
e probabilidade do imével demorar maior do que se esperava para ser alugado (p =0, 237; p <
0,001) tém influéncia significativa na percepcéo do risco de investir em imdveis para alugar.
As demais variaveis, apesar de apresentarem sinal esperado, ndo foram estatisticamente
significativas, nem ao menos em nivel de 10%. Logo, os dados sugerem que elas ndo afetam a
percepcao de risco do investidor que atua com locacdo de imoveis com a mesma intensidade
que as trés variaveis relacionadas aqui.

Tabela 6
Percepcoes de risco em investir em imAdveis de maneira geral X riscos de eventos em investir
em imoveis

Variaveis (Y)  Coeficiente T-Student R? R2 Ajust. Teste F
ATR 0,330%** 3,924 0,157 0,146 15,463%**
IN_AL 0,233*** 3,153 0,107 0,096 9,942%**
ENTR 0,068 0,899 0,010 0,002 0,808
IN_DS 0,072 0,937 0,010 0,001 0,877
MN_P 0,028 0,371 0,002 0,001 0,137
MN_A 0,071 0,852 0,009 0,003 0,726
VAC 0,237*** 2,279 0,082 0,071 7,446%**
DES 0,057 0,334 0,051 0,004 0,111

Nota: *** significante em nivel de 1%.
Fonte: elaborada pelos autores.

Apesar das trés variaveis independentes que alcancaram significancia estatistica
preverem a varidvel dependente, o nivel da Correlacdo de Pearson para essas trés variaveis com

a variavel dependente é pouco representativo, sendo 0,396, 0,327 e 0,287, respectivamente

(Tabela 2). Isso reflete no valor de R2 ajustado, o qual representa a porcentagem da variagdo do
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item dependente que é explicada pelas variaveis independentes. Dessa forma, a percepcao de
risco de atraso do aluguel explica 14,60% da percepcéo de risco do investimento em imoveis
para alugar; a percepcéo de risco do inquilino sair do imdvel sem pagar o aluguel explica 9,61%
e a percepcao de risco do imovel demorar mais do que se imaginava para alugar explica 7,12%.

Em relacdo aos pressupostos da regressdo, ao utilizar o teste de Shapiro-Wilk, foi
possivel identificar distribuicdo normal dos residuos (p > 0,05). Com a utilizagéo do teste de
Breusch-Pagan, o pressuposto da homocedasticidade apenas ndo foi atendido nas variaveis,
risco de atraso do aluguel e risco de inadimpléncia do aluguel, sendo em ambas (p < 0,05).
Assim, foi utilizado o estimador de Newey-West para corrigir a heterocedasticidade dos
modelos. Ao utilizar o teste de Durbin Watson, foi possivel verificar independéncia dos
residuos (p > 0,05) para todas as variaveis analisadas. Portanto, com a analise dos pressupostos,

0 modelo de regressdo € considerado adequado.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Enquanto a percepcéo pelos investidores dos riscos envolvidos na decisdo de manter
imdveis para aluguel aponta para um risco geral médio, alguns fatores neste processo tém maior
peso negativo nesta avaliacdo do que outros. Algumas perdas sdo mais esperadas ou percebidas
pelos locadores, como o pagamento de contas de consumo deixadas pelos locatarios e as
despesas de manutencdo do imdvel apds a saida dos inquilinos. Outros gastos sdo menos
provaveis para os locadores, como perdas com inadimpléncia de aluguel, e outros ainda sdo
quase improvaveis para os investidores em Vitoria da Conquista, como a desapropriacao do

imovel.

Os resultados mostram que 0s investimentos em imoOveis possuem riscos e retornos
volateis. Nesse sentido, os achados vao em direcdo contraria as afirmacdes de Pitta (2000), em
que, No senso comum, esses investimentos apresentam retornos positivos e elevados. Por outro
lado, os investidores afirmam que essa aplicacdo € uma forma de garantir seguranga financeira,
mesmo com a presenca de riscos, o que segue na mesma direcéo das afirmac6es de Scolese et

al., (2015) e Rojo e Bertolini (2015), em que as aplicacGes em imoOveis podem ser uma forma
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de garantir seguranca financeira e emocional para o pequeno investidor.

Os investidores tém consciéncia dos riscos de investirem em imdveis para alugar. O
resultado encontrado vai em direcao oposta as afirmacdes de Steiner Neto (1998), em que, de
tanto estarem atrelados as atividades cotidianas, os riscos passam despercebidos por estes.
Ainda assim, esses riscos sao apontados pelos investidores como responsaveis pela volatilidade
dos retornos. Logo, corrobora o pressuposto de Halpern (2003), em que os riscos podem afetar

a rentabilidade, devido a uma possivel oscilacdo dos retornos liquidos ao longo do periodo.

A forma como estas diferentes percepcdes se soma na avaliacdo dos locadores pode ser
melhor entendida nos resultados das correlacdes e da comparacdo de médias entre a avaliacéo
geral e cada variavel analisada. Assim, ha trés principais variaveis correlacionadas a avaliacao
de risco médio em se investir em imoveis para aluguel: os atrasos no recebimento dos aluguéis
(ATR), a possibilidade de inadimpléncia destes aluguéis ap6s a saida dos inquilinos (IN_AL) e
0 tempo nao previsto com perda de receita por vacancia do imével entre uma locagdo e outra
(VAC). Como os investidores entendem haver risco médio de ocorréncia para estas situacdes,

a avaliacdo geral tende para um risco médio.

Percebe-se a falta de alinhamento nas respostas dos proprios respondentes, como no caso
do risco em investir em imoveis para alugar que foi considerado um risco de nivel médio,
porém, a percepcao de risco em ter que gastar com o imovel apo6s a saida do inquilino, foi
considerado como muito alto. Nesse sentido, é possivel que exista uma ponderacédo entre as

variaveis que mais interferem na percepcdo de investir em imdveis para alugar.

O teste de hipoteses também confirma que, dentre as oito relaces estudadas, hd maior
forca nas relacOes entre as trés variaveis acima descritas e a avaliacdo geral do investidor sobre
os riscos do imovel para aluguel, ndo rejeitando H;, H, e H;. Assim como, cinco hipoteses
foram negadas (H;, Hy, Hs, Hg, e Hg), correspondentes a cinco componentes da percepcdo do
risco do locador. Isso ndo significa que os investidores desconhecam este risco, como foi
demonstrado nos dados sobre as percepcbes dos oitos tipos de riscos analisados. Porém,
algumas variaveis tém menor importancia na avaliagdo dos investidores, seja por sua baixa
probabilidade de ocorréncia, como € o caso do risco de desapropriacdo do imovel, seja pelo

baixo peso na apuracdo dos ganhos e perdas com o investimento, como é o0 caso da
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probabilidade de se pagar contas do ex-inquilino.

A ndo rejeicdo de H;, H, e H;.corrobora as afirmacfes de Pitta (2000) e Linneman
(2004), em que afirmam que o atraso no recebimento e a inadimpléncia do aluguel, bem como
a vacancia sdo fatores que influenciam na percepcéo de risco do investidor. Por outro lado, as
rejeices das Hs, Hy, Hs, Hy, € Hg ndo estdo alinhadas com Pitta (2000) e Linneman, 2004, pois
esperava-se que a inadimpléncia em relagdo ao pagamento das despesas, a devolucao repentina
do imdvel, a manutencdo do imovel por conta de exigéncia e de danos causados pelo causados
pelo inquilino anterior, bem como a probabilidade de desapropriacdo por parte do Governo
influenciassem a percecdo de risco do investidor que atua com locacGes de imdveis para
aluguel. A seguir, realiza-se as consideragOes finais do estudo sintetizando esses aspectos,
bem como limitagOes do presente estudo e propostas para pesquisas futuras

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar a percepcdo de risco dos investidores que
atuam com locacdo de iméveis na cidade de Vitdria da Conquista— BA. Esses investidores
possuem consciéncia dos riscos que estdo relacionados a diferentes percepcgdes de diferentes
eventos que podem ocorrer durante o desempenho desses investimentos. Em paralelo, existe
uma ponderacao na avaliacao dos investidores, em que algumas variaveis (ATR, IN_AL, VAC)
sd0 mais importantes na percepc¢do de risco do que outras (ENTR, IN_DS, MN_P, MN_A e
DES).

O presente estudo contribui para a literatura ao passo que incentiva as discussoes de
financas no ambito da andlise de investimentos e riscos. Este estudo também contribui para o
mercado imobiliario, ao oferecer informacdes adicionais sobre riscos em investimentos em
imodveis para alugar e que podem servir para a tomada de decisdo dos atuais investidores, bem
como aqueles que pensam em investir. Além disso, a presente pesquisa pode contribuir para os
formuladores de politicas publicas, ao mostrar o0s riscos que 0s investidores estdo suscetiveis, a
fim de debaterem a necessidade de leis que assegurem maior protecédo a esses investidores.

As limitacGes da presente pesquisa estdo relacionadas ao tamanho e sele¢do da amostra,
em que ndo permitem generalizacGes dos resultados. A auséncia de pesquisas anteriores
dificulta o debate tedrico e a comparagdo dos resultados. Outra limitacdo do estudo é que foi
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explorada uma relacdo linear entre as variaveis, o que pode ter levado a rejeicdo de algumas
hipdteses, indo em direcdo contraria a literatura (Steiner Neto, 1998; Pitta, 2000; Linneman,
2004). Os resultados séo passiveis de criticas, uma vez que a robustez das informacgdes poderia
ser alcangada com a captacdo de mais respostas dos investidores e a utilizagcdo de outras
modelagens.

Ainda assim, as variaveis analisadas no presente estudo nédo sdo suficientes para explicar
com precisdo a formacéo da percepc¢éo de risco desses investidores. Pode ser que existam outras
variaveis ligadas a essas aplicacfes ou aspectos cognitivos que, ndo analisados no presente
estudo, podem explicar de maneira mais concisa a formacao da percepgéo desses investidores.
Ou ainda, fatores exdgenos, como o risco inerente a todo investimento feito no Brasil, interfira
na formacdo da percepcao de risco de todos 0s agentes econdmicos que atuam no pais, 0 que
inclui também estes investidores.

Nesse sentido, sugere-se a elaboracdo de mais estudos com amostras mais estratificadas
e heterogéneas e com um quantitativo maior de respondentes, de modo a permitir a comparacéo
de varidveis sociodemograficas e a percepcado desses investidores. Outra sugestdo, seria 0
estudo das percepcdes de retornos dos investidores em imoveis para aluguel. Assim como,
recomendamos a necessidade de aperfeicoamento nas escalas e constructos utilizados,
considerando que ndo foram encontrados estudos anteriores que validassem a abordagem

quantitativa utilizada.
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