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ANALISE DOS FATORES MACROECONOMICOS QUE INTERFEREM NO
COMPORTAMENTO DOS PRECOS DOS IMOVEIS NO BRASIL

Autora: Wanneska Maria Queiroz Ramos

Orientador: Marcelo de Castro Callado

RESUMO

O presente artigo tem como objetivo analisar qumsfatores macroeconémicos que
interferem no comportamento dos precos dos imdawei8rasil, no periodo de Agosto de

2011 a Julho de 2014. A principal justificativa @aal € o fato de que nos dltimos anos o
mercado imobilidrio brasileiro apresentou um aumengnificativo nos precos dos imoveis.

Neste contexto, utilizou-se de uma pesquisa ddecadascritiva, bibliografica e documental,

além de uma analise econométrica, utilizando o deétte Minimos Quadrados Ordinéarios

(MQO). Os resultados da regressao indicam que 806%ainportamento do preco dos

imoéveis no Brasil sdo explicados pelas variaveisddee Selic.

Palavras-chave:Mercado Imobiliario. Preco do Imovel. Selic.

ABSTRACT

This article aims to analyze what are the macroeeon factors that interfere in the conduct
of real estate prices in Brazil, in the period afglist 2011 to July 2014. The main rationale
for this is the fact that in recent years the Brazireal estate market showed a significant
increase in housing prices. In this context, usddsxriptive character search, bibliographical
and documentary, in addition to an econometricyamgl using the Ordinary Least Squares
Model (OLS). The regression results indicate tHa#8of the behavior of the price of real

estate in Brazil are explained by the variablesine and Selic.

Keywords: Real Estate Market. Price of the property. Selic.



1 INTRODUCAO

O bem habitacéo € essencial para todo cidadaquisiedo de um imovel para morar
ou mesmo usa-lo como investimento é certamente sejalede muitos brasileiros que
idealizam ter um lugar para viver ou até mesmoamsar imével como um ativo rentavel. No
entanto, observa-se nos ultimos anos uma valonzaganercado imobilidrio, onde os precos
dos imoveis crescem em um ritmo acelerado no gerl sempre sdo acompanhados pela

renda.

Mediante a este cenario, a constru¢do civil seotorum segmento de grande
atratividade tanto para os investidores quanto maraempreséarios (OLIVEIRA, 2013).
Instalaram-se no Brasil diversas empresas, algulessas se destacam: Cyrela, Brookfield,
Gafisa. Os numeros de estabelecimentos fixados fagam de 172.703 em 2010 para
208.537 em 2012 de acordo com os dados gerado€B#la(Camara Brasileira da Industria

da Construgao).

E importante salientar que o setor imobiliaricestestagnado por um longo periodo.
Em meados de 2005, com a estabilidade e o creswintien economia brasileira o setor
comeca a mostrar desenvolvimento, o mercado indoioiliaproveitou-se da favoravel
condicdo dos efeitos deste panorama. A titulo depasacdo na cidade de Sao Paulo foi
verificada uma valorizagdo superior a 150% entneija de 2008 e o ultimo més de outubro
de 2012 segundo o indice FIPE ZAP de precos ardoxi@dos iméveis (CANDIDO, 2012).

Sendo assim, este trabalho tem por objetivo amajisais os fatores macroeconémicos
que influencia o crescimento dos precos dos imoéwmeisBrasil. Além disso, diante das
especulacdes de bolha no setor, sera feito na 2egéoestudo sobre as bolhas ocorridas em
paises como Estados Unidos e Espanha, como tantharbreve discussao da valorizacéao do
mercado imobiliario brasileiro. As analises dashbslincididas nesses paises se mostram

relevantes para que se possam fazer inferénciasogjaa setor brasileiro.

Posteriormente, na secao 3 aborda a descricdo dadotagia utilizada para o
desenvolvimento do estudo, como descricdo dos metadotados. Na secdo 4 sera mostrada
a andlise dos dados, desenvolvendo procedimentadsésos para checar a relacdo das
variaveis adotadas com a influéncia nos precosirdoseis. Na Ultima secdo sao feitas as
consideragOes finais, onde sdo seguidas de alganwacbes e sugestbes sobre o referido

tema.



2 REFERENCIAL TEORICO

As mudancas ocorridas no Brasil de 2005 para os anmis com a valorizagdo do
mercado imobiliario e o desaquecimento do mercan@lraente, especula-se sobre a
existéncia de uma bolha imobilidria no pais. Emude disto, se fara uma analise das
principais crises imobiliarias ocorridas nos Estadmidos e na Espanha, com o objetivo de

explicar a criacdo dessas bolhas e seu estour@ t@onbéem analisar o setor no Brasil.

2.1 Bolha Americana

A crise imobiliaria americana com estopim em 208Vetcomo consequéncia trés
fatores segundo Mendonca e Sachsida (2012): adex@ros manteve-se por um longo
periodo muito baixa; politicas publicas norteadasa puniversalizar a aquisicdo de iméveis
proprios a segmentos de agentes econdmicos nm@oidzinham condigcbes de manter com os
pagamentos dos empréstimos concedidos (conhecith@ sabprime} e, por ultimo, as
restricbes colocadas em determinadas areas dagoEsteidos a construcdes de imoveis, 0

gque encareciam 0s seus prec¢os por conta da limitegaferta.

Segundo D’Agostini (2010), a bolha nos EUA comegadormar-se em 1997. Com a
recessao iniciada no final do ano 2000; a reduegéiaxh de juros, a partir dos ataques de 11
de setembro de 2001, estimulou a expansédo do @réddbiliario americano. O mercado
americano de hipotecas movimentou entre 2001 e 2606 édia US$ 3 trilhdes ao ano de
novas operacfes sendo que em 2003 atingiu certisSfied trilhdes. Isso foi resultado do
afrouxamento das exigéncias do crédito hipotecat@yido a forte insercdo das classes
tomadoras de empréstimos que ndo possuem um bastde crédito aceitavel para
financiamentos, além disso, a elevacdo de seag@mxdesses créditos (BORCA E TORRES,
2008).

Observa-se também outro impasse do mercado hipiotecarte-americano as
operacdes de longo prazo, caracteristica do crigddbiliario subprimeque agravavam ainda

mais o risco.

Eram operacdes (..), normalmente de trinta anos, @uwolviam dois

regimes de pagamento. Havia um periodo iniciab¢u® dois ou trés anos,
em que as prestacles e as taxas de juros eranefpedativamente baixas.
Seguia-se outro, de 27 ou 28 anos, em que asgjesta 0s juros eram mais



elevados e reajustados periodicamente com basaxas de mercado. Eram
0s chamados empréstimos do tipo 2/28 ou 3/27. @mdoressubprime
normalmente enfrentavam dificuldades para continbanrando essas
dividas quando o periodo em que as prestacdesapsthaixas e fixas
chegava ao final. (...) a saida mais comum eratradivida existente por
uma nova hipoteca do tipo 2/28 ou 3/27, s6 que aler vmais elevado.
(TORRES, 2009, p. 25-26).

Existiam outras formas de contratos, os chamaul@sest-only loap com formas
semelhantes ao contrato anterior, “nos quais osadonmes honravam, por um determinado
periodo inicial, apenas os juros relativos ao foi@mento imobiliario” (BORCA; TORRES,
2008, p.138).

Tendo em vista as facilidades no mercado dos EUAocas imposicdes feitas pelo
governo em que os bancos pudessem conceder emmmuesiem verificar o histérico de
crédito do mutuario, permitindo a entrada de pessoan poder aquisitivo baixo a se tornar
tomadores de hipotecas. No momento em que o toncadueca a ter dificuldades em pagar o
financiamento, as solugbes encontradas eram a@alateshe novas hipotecas, alimentando
assim a rolagem da divida e o adiamento do estdardolha. Esse sistema permitia a
expansdo das operacdes das instituicbes financaitaso também a incorporacdo do

seguimentsubprimeao mercado.

No entanto, a expansdo do mercado imobilirio remriericano desacelerou no
momento em que a taxa basica de juros comecolele\s®m gradualmente, quando o Banco
Central Americano (FED) comecou o processo de efevdos juros, passando de 1% ao ano
em maio de 2004 até atingir 5,25% ao ano, em judd2006 D’AGOSTINI, 2010).
Ocorrido a contracdo monetaria, a partir de 200¥egs® constatar uma significativa queda
nos precos dos imoveis impossibilitando a contiadéddo processo de refinanciamento das
hipotecas, que geraria 0 aumento da inadimpléneieeucdes dos empréstimos do segmento
subprimg(BORCA; TORRES, 2008).

A elevacéo dos juros fez com que o tomador de estipr@ encontrasse problemas em
honrar os pagamentos das suas dividas, e o cressemico de inadimplentes fez com que os
bancos de investimentos que haviam adquirido #tialstreados em hipotecas repentinamente
nao mais auferissem essa receita. Diversos barmoecaram a enfrentar problemas de
liuidez, e com seu capital afetado, os bancosrortgeram as concessdes de novos
empréstimos (ROQUE, 2013).

Em decorréncia do aumento dos juros, da inadim@émos tomadores de

empréstimos houve uma retracéo do crédito e orestizubolha imobiliaria norte-americana.



O governo americano, desde 2008, vem procurandmiaaneos efeitos dessa crise com o
intuito de evitar uma nova queda nos precos doseémd@, conseguintemente, restabelecer a
liquidez. Para evitar uma recessédo, o FED redazaxa de juros basica na economia a fim

de estimular a demanda agregada e retomar o cesgciconémico.

2.2Bolha Espanhola

A diminuicdo da taxa de juros basica na Espanha¢esso a liquidez global e a
austeridade fiscal do governo incentivaram o inmestto privado, principalmente no campo
da construcdo civil. Com a diminuicdo da taxa deed®rego e o aumento da renda dos
trabalhadores, as facilidades do crédito estimmlarma forte demanda imobiliaria. Diante da
alta demanda por iméveis houve uma resposta dodaduferta, o estoque de iméveis teve
um aumento real de 20,8 milhdes em 2001 para 2BhDes em 2008, crescimento em torno
de 21% (DUARTE, 2012).

Enquanto a demanda e o crédito fluiam, os precesnddveis espanhdis aumentava.
No periodo de 1997 e 2007, os financiamentos deamd@omo porcentagem do PIB saltou
de 28,4% para 102,9% (DUARTE, 2012). Em respostat@ cenario veio o endividamento
das familias, no final de 2008 existiam em tornoldenilhdo de imdveis ndo vendidos, o
percentual de familias endividadas foi para 84% RIB (LOPEZ; RODRIGUEZ,
RUGITSKY, 2012).

Com o colapso da crise imobiliaria espanhola, asrporadoras em crise foram em
busca de empréstimos junto aos bancos. Na necésgigasalvar o setor da faléncia, houve
fusdes entre bancos privados e do governo. Na seigudéoram adotadas medidas de maior
rigidez, através de cortes orcamentarios, congelamesalariais e desmonte dos programas
sociais, vistos como uma oportunidade de “ajustsrigis” (LOPEZ; RODRIGUEZ,
RUGITSKY, 2012).

Com o impacto da crise a economia espanhola eatrorecessédo, nos anos de 2008 a
2010. A taxa de desemprego aumentou de 8,4% em p@éx 20,1% em 2010. O pais em
crise a divida publica foi de 36,1% em 2007 pard%0em 2010, o superavit da Espanha em
2007 foi de 1,9% sendo que o déficit apresentow®eh 2010 (DUARTE, 2012).



Os efeitos gerados pelo mercado imobiliario reggsmn em toda a economia, 0
banco central espanhol buscava combater a inflag&tomar o crescimento do pais através

de programas de austeridade econémica como asasgdiditadas acima.

2.3 Valorizagéo no preco dos iméveis no Brasil

Diante da estabilidade e do crescimento econdonmasileiro vivenciado nos ultimos
anos, o setor imobiliario passou por um forte ampoeto proporcionado pelo equilibrio dos
precos; mudancgas no que concerne ao crédito irAobik na construgao civil, quedas na taxa
de juros, sendo a taxa de 7,25% o menor patanaribes da taxa Selic que vigorava desde
outubro de 2012; expansédo do crédito direcionaton ale politica publica habitacional,
como 0s programas de incentivo para aquisicao sia jgadpria entre a populacdo de baixa

renda

A economia estavel e o mercado de trabalho aqugximmorcionaram a diminui¢ao
da taxa de desemprego e a elevacéo da renda fafmdiameio de das mudancas legislativas
no que concerne ao crédito e a construcdo civilmet a moradia e as politicas publicas do
governo especificas, como o redirecionamento dosrses da poupanca e do Fundo de
Garantia por Tempo de Servico FGTS para o sisteendindnciamento da casa propria

ajudaram a dar mais impeto ao mercado imobiliario.

De janeiro de 2010 a mar¢o de 2012, houve umacgzaride 43% do preco médio de
venda dos imoveis no Brasil. Nas cidades de Séalo Raio de Janeiro, o preco de venda dos
imoveis variou de 132% e 168% ao mesmo tempo (MENOS;, SACHSIDA, 2012). O
preco do metro quadrado mais caro no Brasil é dadei do Rio de Janeiro custando R$
10.538, seguido de Brasilia com R$ 8.155 e S&dooPauh R$ 8.003, conforme as notas

metodoldgicas de abril da FIPE.

O volume de crédito no pais cresceu cerca de 1h0%emnos reais no periodo 2005 a
2010, provocando um aumento de sua participacéoiegdo do Produto Interno Bruto (PIB)
de 28,3% para 46,4% em 2010 (BEZERRA, 2013).

Os financiamentos realizados pelo Sistema Finemcki Habitacdo (SFH) tendem a
ter taxas mais baixas, s&o mensurados pelo goeeusam recursos da poupanca e do FGTS,
no qual contemplam imdveis com o valor de até R¥riib para os estados de S&o Paulo, Rio
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de janeiro, Minas Gerais e Distrito Federal; e aoiimite de R$ 650 mil para os demais
estados.

Além desses valores, o financiamento é feito fdwvaSFH. Os juros cobrados na
modalidade de financiamento de imoveis podem seé-figadas, no qual os juros
concordados no ato do contrato se mantém até bdasaprestacdes; e o pds-fixados, tém

uma taxa pré-fixada, porém corrigida mensalmenigeyaiacdo da Taxa Referencial (TR).

Na figura 1 pode-se verificar a evolugéao do finamento imobiliario ocorrida em um
longo periodo com recursos concedidos pelo Fund&aentia por Tempo de Servico
(FGTS), o financiamento registrado no ano de 20iEgjcu a R$ 39,50 bilhdes, o equivalente

a um crescimento de 10,2% em relagéo ao ano anterio

Figural- Financiamentos imobilidrios cedidos com reursos do FGTS

120.000 — — 600

110.000

100.000 — 300

90.000 —

80.000 (— |- 400 :

70.000 —
— 300

60.000 [—

50.000

Montante (em R$ milhdes)

200

40.000 [—

30.000
— 100

20.000

10.000 —

0 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Montante L] Numero de Unidades

Fonte: Anuério Ugbar 2013

A Caixa Econdémica Federal, o principal agente méblpara financiamento de
moradia no Brasil, alcancou em 2013, R$ 134,9 bsh@&m contrata¢cbes do crédito
imobiliario. Nos dltimos trés anos, foram mais d& 30 bilhdes em crédito para aquisi¢cao

da casa propria cedidos somente pelo banco (CA2RA4).

Atualmente, a economia brasileira comecou a daisside desaceleracdo apos 0s
quatro anos da crise internacional de 2008. A tesica de juros (Selic) em margo de 2013
estava em 7,25%, patamar minimo desde a sua cripgésando para os atuais 11,25% em
novembro de 2014. O cenario de baixo crescimentpad® somado com a alta dos juros,
inflacdo e o dblar em alta, provocam insegurangappde dos empresarios e da populacao

afetando diretamente o setor imobiliario.
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A forte concorréncia do setor somado com a grafeleaode iméveis e as mudancas
econdmicas do pais acarretaram no menor crescimerpoeco dos imoveis comparado nos
altimos dois anos segundo levantamento do Bancir&leAté 2011, a cada ano, 0S precos
dos imdveis aumentaram mais de 20%, em janeir@i@ dm comparacdo com 0s prec¢os de
2012, a valorizacéo foi de 10% (CTE, 2014).

Segundo o indice FIPE ZAP, primeiro indicador cobraagéncia nacional que
acompanha o preco dos imdveis anunciados desde @pi6¢o dos imdveis iniciou 0 ano de
2014 em desaceleracdo. Em Janeiro de 2014, o imdiceidade de Brasilia apresentou
retracdo nos precos de - 0,3%, enquanto que Sdo, Baindice foi de 0,7% registrando o
menor aumento de toda a série historica anunciaettaipdice desde 2008. Ja em abril do
mesmo ano, a cidade de Fortaleza lidera com mi#onas precos dos imoveis de 4,04%, em
Séao Paulo obteve um leve alta de 2,85%, no enfmtm Alegre depara com maior queda -
1,63%.

Em matéria divulgada no Estadéo (2014), considera-sstabilizacdo dos pre¢cos um
fator positivo para os compradores como tambémexguidibrio do mercado imobiliario, pois
evita que os compradores precipitem a compra dgemeévitando a inadimpléncia e a perda
do bem. No Brasil, existe um forte rigor do Banaantal com as regras do financiamento,
diferentemente no que ocorria nos Estados Unidos.

As instituicdes financeiras no Brasil possuem ar@ssinformacdes relevantes sobre
seus clientes para poder selecionar e analisauadamente os riscos de suas operacoes.
Ampliacdo da seguranca juridica dos contratostaatdd que os bancos minimizem as perdas
associadas a inadimpléncia. A estrutura legal iniluderta de crédito, levando os bancos a
maior rigor na preferéncia dos clientes e pressidna prémio de risco exigido do conjunto
de tomadores (BACEN, 2014).

No Congresso Nacional de Corretores de Iméveislesirante Teotonio Rezende,
diretor-executivo de habitacdo da Caixa, alega quenercado imobiliario brasileiro
apresentou um longo periodo de estagnacao, e retemo crescimento de forma bastante
acelerada até inicios de 2012 devido a supervalgiz dos imoveis. Mediante a
desaceleracéo dos precos, o mercado imobiliangattualmente um periodo de maturidade
e estabilidade. Acredita que a valorizagdo do setobiliario deva ter continuidade mais de
forma contida (CONACI, 2014).
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3 METODOLOGIA

Para chegar aos objetivos desejados da pesquisatdmada a metodologia do tipo
descritiva. Em relacdo aos procedimentos técnicosgstudo se baseia em pesquisa
documental, utilizando coleta de dados secundéaresijzada em fontes como relatérios
conjunturais do mercado imobiliario, matérias dedis e revistas, tabelas estatisticas.

Enquanto o principal procedimento empregado paiditestatistico, técnica utilizada
foi 0 modelo de andlise de regressdo multipla. Alis@ de regressao tem como estudo da
dependéncia de uma variavel, variavel respostaglEmpdo a uma ou mais variaveis, variaveis
explicativas, com finalidade de achar uma equac&ongelhor represente a relagcéo entre elas
(GUJARATI, 2000).

O modelo convencional de regressdo multipla, nd gaed aplicado no trabalho

segue:
Y = BO +B1X1 +B2X2 +...+BkXk + Ui= Y’ + Ui (1)

A equacdo de modelo linear classico, no qual o & ‘éariavel dependente; X =
(X1,...,Xk) séo as variaveis independenfi€sg o intercepto da equacdos (30,81,..,BK) séo
os coeficientes da regresséo; Ui é o termo deadesiorio; e Y’ é a estimativa para a variavel
dependente, calculada em funcdo das varidveiscatiphs compreendidas (GUJARATI,
2000).

O modelo escolhido nesse trabalho foi baseado madesfeito pelos autores
Mendonca e Sachsida divulgados pelo Instituto degqitsea Econdémica Aplicada (IPEA).
Estimam uma equacao fundamental para os precasndesis, utilizando dados de séries de
tempos agrupados para os estados de Sao Paulode Raneiro, conforme apresentado no

quadro 1.

Quadro 1 — Equacéao fundamental para os precos dasidveis

q, =P+ BEG,, + fod, + P, + B,SP+v,.

Fonte: Mendoncga e Sachsida (2012, p. 32)

g té o preco de venda do imoével,

d té o preco do aluguel,
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i t ataxa de juros,
SPé uma variavel dummy para diferenciar a cidadedteRaulo,

E1 g t+1 como Proxy, sera usado o proprio valor da vali@tem t+1, procedimento

gue embute um erro de medida.

O objetivo é estimar os coeficientes através ddodeé dos minimos quadrados
ordinarios (MQO), para isso algumas propriedadesigam ser satisfeitas: o termo erro tem
média zero; o erro tem variancia constante sendwbloedastico; auséncia de autocorrelacéo
nos residuos, independéncia entre os erros (GUJARATO).

Todos esses processos de estimacdo e analisgrdssdo serdo feitos a partir do
software R. Pela maior disponibilidade de infornes;@ numeros coletados, a base desse
trabalho sera a valorizacao dos precos dos iméweBrasil. O periodo para as analises sera

compreendido entre agosto de 2011 a julho 2014ictuito de melhor explicar seus efeitos.

3.1 Dados

A selecéo das variaveis foi baseada em variosltrabaue discorrem sobre o tema e
que utilizam o modelo MQO. A partir desse modefara uma relacdo entre as variaveis
macroecondmicas que possam interferir na formagiprdco dos imoveis. As variaveis

selecionadas foram:

e Taxa basica de juros, Selic (Banco Central)
* Renda média dos brasileiros admitidos Ministériordabalho e Emprego — Cadastro

Geral de Empregados e Desempregados (MTE-CAGED)

» Custo unitario basico, CUB Brasil
« Indice geral de precos no mercado, IGP-M (PortasBy
* Variacdo do preco de venda (FIPE/ZAP)

Usa-se como referéncia de taxa de juros basicecdaomia, a taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddi@ uma taxa de juros fixada pelo Comité de Palitic
Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil crigesde 1980, serve como parametro
para todas as demais taxas da economia, por tarfez iecessario a utilizacdo da Selic no

modelo da pesquisa por ser uma variavel importa&conomia do pais.
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Convém analisar também no modelo a renda nactwsbrasileiros, a variavel em
analise é importante, pois representa o poder dgmnpanto por parte dos agentes
demandantes, fundamental para o desenvolvimenteedcado imobiliario brasileiro.

Em busca de uma melhor exatiddo da influénciacdstos da construcéo civil sobre a
mudanca dos precos, se fard uso do Custo Unitésic® (CUB). O CUB € um indicador
monetario que mede 0s custos basicos da constumigdioé através dessa taxa que as
incorporadoras e construtoras pode verificar oachéasico dos empreendimentos langados no
mercado.

O uso do Indice Geral de Precos do Mercado (IGPebho uma das variaveis
explicativas se faz importante, pois é um indexagoe mede a inflagdo para toda a
populacdo sem restricdo de nivel de renda, combéang usado como base para os reajustes
dos contratos de alugueis.

Por conseguinte, destina-se como variavel réspas variacdo dos precos dos
imoveis anunciados, determinados pelo indice FIRP Zomposto. E um indice novo que
acompanha a variacdo mensal dos precos dos iméueisete cidades brasileiras (Belo
Horizonte, Brasilia, Fortaleza, Sado Paulo, Rio @leeifo, Recife e Salvador) desde setembro

de 2010, sendo utilizado como base de analise @as\@squisas.

4 ANALISE DOS DADOS

Diante do que foi presenciado no mercado imolmlidlustrado pelo vertiginoso
aumento dos precgos dos imoveis nos Ultimos cinos ara estabilizagdo do setor atualmente,
€ importante analisar os efeitos das variaveis oegonémicas na determinacdo da alta nos
precos dos imoveis. Alguns estudos realizados sobagsunto adotam modelos de preco
heddnico, que “sdo definidos como precos implicdos atributos e séo revelados para 0s
agentes econdmicos através do preco observadoodetps diferenciados e a quantidade
especifica de caracteristicas associadas a el&§'@N2002, P.35).

Porém, para uma correlacdo com o mercado sera saeicesum enfoque
macroecondmico, utilizando variaveis como rendaaxa tde juros, deixando de lado a
comparacao direta dos precos com a caracteristiGgama@vel, mas fazendo um confronto da
alta dos precos imobiliarios com os dados do mercad
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4.2 Resultados

Com base no que ja foi explanado, nesta secaorsmtaado os resultados da equacgao
fundamental para a explicacdo do comportament@rexs dos imoveis no pais. Para isso,
consideremos a seguinte regressao:

PRECOt =40 + S1SELICt +52RENDAt +83CUBt + f4IGPMt + Ui (2)

Onde PRECOté a variavel dependente, ou seja, variacdo dooprégs imoveis
anunciados; as variaveis explicativas s&ELICt taxa de juros,RENDAt renda dos
trabalhadores brasileiro€UBt 0 custo unitario basico I&PMt o indice geral dos pre¢os.Os
coeficientes da regressdo $ae ( B0, B1, p2, p3 ep4,). Quanto aos sinais esperados pelos
coeficientes espera-se sinal positivo tanto palia &emo para Renda.

Isto posto, passemos para a observacdo dos resubtathtisticos obtidos na equacéo

(2), tendo como efeito a tabela abaixo:

Tabela 1: Primeiro modelo de regressao

MQO, usando as observacdes 2012084:07 (T = 36)
Variavel dependente: Precos

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P

Intersecéo -20,052308610,59447942  -1,892712973 0,0677653
SELIC(12 m) 2,2527142330,415282786 5,424530732 6,35681E-06
Renda 1,2766325290,343993558 3,711210574 0,000809409
CUB(12 m) 0,1833887121,335146866 0,137354711 0,891638677
IGP-M 0,320287145 0,291991614 1,096905287 0,281130759
Estatistica de regresséo

R Mdltiplo 0,906278822 Erro Padrao 2,40815059
R- Quadrado 0,821341303 F(4,31) 35,62880066
R- Quadrado Ajustado 0,798288568 F de significaca®,50002E-11

Fonte: Elaboracao prépria partir dos resultadoislobtpelo software R

Como faz notar, duas variaveis explicativas se rasn insignificantes, foram elas
as variaveis CUB e IGP-M. Quanto a varidvel CUBeckevantar o fato que o custo unitario
basico representa um custo parcial da obra e niah ficando fora do calculo itens como o
custo do terreno, equipamentos e instalacdes,j@vautros. O IGP-M também mostra pouca
significancia, dessa forma, sera necessario uma neyressdo sem que as duas variaveis

estejam presentes, além do que o sinal para &tlixaé o contrario do que se esperava.
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A despeito do ocorrido, sdo expressos os resultddosova regressdo mdltipla na

tabela abaixo:

Tabela 2: Segundo modelo de regressao

MQO, usando as observacoes 2012084:07 (T = 36)
Variavel dependente: Precos

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P

Intersegéo -15,8321172,641125845  -5,994457969 9,81E-07
SELIC 2,258566879 0,390587807 5,782481789 1,8309E-06
Renda 1,1636555610,322040108 3,613387071 8,83406E-13
Estatistica de regresséo

R Mdltiplo 0,902231042 Erro Padrao 2,381373752
R- Quadrado 0,814020854 F(2,33) 72,21962428
R- Quadrado Ajustado 0,80274939 F de significacdo,502E-11

Fonte: Elaboracao prépria partir dos resultadoslobipelo software R

A tabela 2 expde as variaveis mais significativasa 0 modelo. Pode-se observar que
o coeficiente de determinag&o R? ajustado indieaei80% da variacdo no preco dos iméveis
no Brasil sdo explicadas pelas variaveis de ent&mlia e Renda. Nos parametros estimados
as duas variaveis se mostraram significantes a dév1%.

Quanto a verificar a existéncia de multicolineade entre as variaveis explicativas,
utilizou-se o modelo por meio da estatistica dderés de inflacionamento da variancia
(VIF). Na estatistica VIF indica que néo existebpeaa de multicolinearidade na regressao,

o resultado de 1,9158 pode ser verificado no quadro

Quadro 2 — Teste VIF
Valores > 5,0 podem indicar problema de multic@nade

VIF (x) =1/ (1 - R(X) ~2) , onde R(X) é o coeéaite de regressao
multipla entre a variavel x e outra variavel indegente

VIF =1,915833
Fonte: Elaboracéo proépria.

O modelo também se provou adequado segundo ressiitidteste F. O resultado do
teste mostra um p-valor muito baixo, quase zeranti disto, rejeita a hipétese nula, o que

permite dizer que as variaveis explicativas afederalgum modo a variavel dependente.
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A tabela 3, situada logo abaixo, segue com a andles residuos. Em relacdo a
normalidade, foram aplicados trés testes e todossaptaram uma distribuicdo normal dos
residuos. Para o teste de independéncia foi uldiza estatistica de Durbin-Watson,
demonstrando independéncia entre os residuos xisglmeo autocorrelacdo. Quanto ao teste
de Breusch-Pagan aceita a hipétese de homoscédiadticexistindo uma variancia constante
dos erros.

Tabela 3: Analise de Residuos

Estatistica

Diagndstico Teste de Teste P-Valor
Normalidade Shapiro-Wilk 0,9754 0,5890
Normalidade Anderson-Darling 0,2120 0,8438
Normalidade Kolmogorov-Smirnow,0767 0,8551
Independéncia Durbin-Watson 2,6459 0,9688
Homoscedasticidad®reusch-Pagan 6,0384 0,9921

Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultatitisias pelo software R

Quanto aos sinais aguardados pelos coeficiente@enda apresentou o sinal positivo
esperado, quanto maior a variagdo na renda maiarcsefeito na variacdo dos precos. A
variavel Selic também manteve o sinal positivo sgiesperava.

A taxa Selic é a taxa de juros basica da econdmraaileira, é referéncia para o
governo, os bancos e as empresas. Analisando ooctzmmento do preco dos imdveis no
pais, ao elevar os juros, as empresas acabamuendasto maior ao financiar a expansao de
suas atividades, esse custo € reposto no bemaiaatetando no aumento dos precos. O
aumento da taxa de juros cria uma pressao posiive os precos.

Foi também proposto outro modelo, agora com aepgesda Taxa Referencial (TR)
em lugar da taxa Selic, para verificar se as vasaCUB e IGP-M séao significantes. O
modelo demonstrou que as duas variaveis continuprasentando pouco significante,
devendo ser retirado. Estimando uma nova regrepede;se observar que a variavel Renda e
TR mostraram significantes, com um coeficiente é¢éemninacdo ajustado de 84%. No
entanto, conforme os resultados do teste T, n&itaej hipétese nula da variavel TR, sendo

nao significante. Os resultados podem ser vistag@odice A.

5 CONSIDERACOES FINAIS



18

O momento vivido pelo setor imobiliario brasilempresentado nesses ultimos anos,
retomado juntamente com o desenvolvimento econdénhicpais, como reducdo da taxa de
desemprego, elevacdo da renda do trabalhador quedaxa de juros, direcionamento do
crédito e influéncia de politicas habitacionais eq@amentais oportunizou o crescimento do
setor da construcéo civil.

Diante da estabilidade econémica do pais, o mercsel destacou pelo seu
significativo crescimento dos precos dos imovaisngpanhado em varias cidades brasileiras
como Sao Paulo, Rio de Janeiro, Brasilia e Fodalez

Recentemente, o setor vem apresentando um eguillbbeconomia brasileira fraca, os
juros subindo cada vez mais, estoques elevadostgofer maior que a demanda) e a
concorréncia do mercado imobiliario frearam a vidlade do crescimento dos precos dos
imoveis, embora continue, de forma mais comedida.

Na presenca deste fato, o trabalho teve comotiabjeanalisar as relacdes
macroecondmicas que afetam o comportamento do piegamdveis, para isso foi tragado
um periodo compreendido entre agosto de 2011 a ROA4 com intuito de melhor explicar
seus efeitos.

Buscando esclarecer o assunto, foi empregado odméie estimacdo Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), sendo a variavel rdapas/ariacdo dos pre¢cos dos imoveis
anunciados, determinados pelo indice FIPE ZAP cstopcE as variaveis explicativas
escolhidas com base de levantamento de pesqursas. fa taxa Selic, Renda, CUB e o IGP-
M.

Com base nos resultados obtidos na regressdo,mpsedehegar as seguintes
conclusdes: primeiro, pelos resultados obtidosrimagira regressao, as variaveis CUB e IGP-
M mostraram insignificantes em relacdo a variac@s grecos, e por conta disto foi
necessario tira-las do modelo e estimar uma segeguessao.

Com base no segundo modelo, onde somente constaraanidveis mais significantes
Selic e Renda, foi detectado que os dois paramigtitasnciam em 80% o comportamento da
variavel resposta.

Sendo assim, o0 estudo permite concluir que exista ligacdo entre as
variaveis explicativas Selic e Renda com a variéeghosta. Sugere-se para trabalhos futuros
um tempo amostral mais longo, para verificar conomexatiddo as variaveis que afetam o
comportamento dos precos dos imoveis. Outra prapestia um estudo no que concerne
sobre a evolucéo do financiamento imobiliario nadrnos ultimos anos, havendo uma forte

expanséao do crédito direcionado.
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ANEXOS

Tabela 4 - indices Utilizados

t Precos FIPE ZAP SELIC |RENDA| IGP-M | CUB TR
ago/11 26,4 10,9313 10,7367 7,9961| 6,712 | 1,1725
set/11 26,2 11,0097 10,7964] 7,4622 |6,76605 1,2026
out/11 25,7 11,0905 10,7928| 6,9516 | 6,90588| 1,2174
nov/11 24,7 11,1464 10,578 | 59501 | 6,88664] 1,2483
dez/11 23,7 11,1657 9,9569 | 5,0977|6,71519 1,2014
jan/12 23 11,1515 11,1889 4,5347|7,14857| 1,2163
fev/12 22,4 11,1246 11,7127| 3,4376(6,87171] 1,1639
mar/12 21,4 10,9833 11,5009 3,2422|6,92621| 1,1495
abr/12 19,9 10,8034 11,7572| 3,6534 |6,92326 1,1353
mai/12 18,2 10,5708 11,3804] 42623 |6,18529 1,0251
jun/12 17 10,2934 11,1391 5,1397 | 6,30031| 0,9137
jul/12 15,9 9,9685| 9,41 | 6,6766 |6,94012| 0,8052
ago/12 15,3 9,6145| 10,153| 7,728 |7,03077| 0,6099
set/12 14,3 9,2733| 10,1908| 8,0705 | 7,11454] 0,5096
out/12 13,5 8,922 | 9,0221| 7,5222|7,07433 0,4476
nov/12 13 8,5987| 9,3704 | 6,9553|7,30136 0,3831
dez/12 12,9 8,303 | 8,4022| 7,8119|7,17747| 0,2894
jan/13 12,7 8,0275| 7,3479| 7,9087 | 6,88225 0,203
fev/13 12,1 7,7716| 7,7512| 8,2866 | 6,86048 0,203
mar/13 11,5 7,5636| 7,6468| 8,0494 |6,76349 0,0962
abr/13 11,3 7,3969| 7,2245| 7,2994 | 6,60592| 0,0735
mai/13 11,3 7,2823| 8,989 | 6,216 |7,07237 0,0267
jun/13 11,2 7,246 | 7,4389| 6,311 |7,51949 0,0267
jul/13 11,1 7,2605| 8,4376| 5,178 |6,81699 0,0332
ago/13 11 7,3082| 7,4725| 3,8507 | 6,92247| 0,0209
set/13 11,2 7,4244| 7,8171| 4,3959 | 6,98175 0,0288
out/13 11,7 7,5858| 8,085 | 5,2726|7,07472 0,1208
nov/13 12 7,7629| 9,2615| 5,6096 | 7,06084| 0,1415
dez/13 11,9 7,9811| 9,9481| 55257 | 7,16095 0,1909
jan/14 11,7 8,2177| 7,7756 | 5,6729 | 7,48502 0,3035
fev/14 11,5 8,4494| 6,8845 | 5,7677|7,53049 0,3572
mar/14 11,4 8,7242| 7,7848| 7,3087 | 7,37563 0,3838
abr/14 11,1 9,0075| 7,8214| 7,9837|7,57948 0,4297
mai/14 10,8 9,2502| 4,9331| 7,8434|6,62535 0,4901
jun/14 10,3 9,477 | 7,3729| 6,2484|6,36812 0,5366
jul/14 10 9,6848| 6,4192| 53265 |6,67016| 0,6211

21



APENDICE A — RESULTADOS DEPARADOS PARA O NOVO MODEL O DE
REGRESSAO

Tabela 5: Terceiro modelo de regressao

MQO, usando as observacoes 2012084:07 (T = 36)
Variavel dependente: Precos

Coeficientes  Erro padrao Stat t valor-P
Intersecdo -3,5251917618,372588177 -0,42103967 0,676631015
TR 8,615519714 1,21433521 7,094844689 5,69E-08***
Renda 0,9651617910,311289084 3,100532077 0,004092***
IGP-M 0,345575546 0,251250556 1,375422016 0,178859023

CUB(12 m) 0,4553252981,150398581 0,395797862 0,694965108
Estatistica de regressao

R Multiplo 0,931275231 Erro Padréo 2,075631682
R- Quadrado 0,867273555 F(4,31) 50,64077519
R- Quadrado Ajustado 0,850147562 F de significagdo 3,68E-13

Fonte: Elaboracao prépria partir dos resultadoislobtpelo software R

Tabela 6: Quarto modelo de regressao
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MQO, usando as observagdes 20112084:07 (T = 36)
Variavel dependente: Precos

Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% iidees 95% superiores
Intersegéo 2,817456706 2,28188  1,2347 0,2256595 -1,825070927  7,459984339
TR 8,519089628 1,15962  7,3464  1,96E-08 6,159809162  10,87837009
Renda 0,855707551 0,29752 2,8761 0,0070017 0,25039711 1,461017992
Estatistica de regresséo
R Muiltiplo 0,926244213 Erro Padrao 2,081369384
R- Quadrado 0,857928342 F(2,33) 99,6385755

R- Quadrado Ajustado 0,849317938 F de significacédl,03842E-14

Fonte: Elaboracao prépria partir dos resultadoslobipelo software R



