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RESUMO

O trabalho tem como intuito observar as principais variaveis macroeconémicas que
afetam o indice de Valores de Garantia de Imdveis Residenciais Financiados (IVG-R),
que por sua vez, é feito pelo Banco Central em conjunto com o Sistema de
Informacdes de Crédito. O objetivo central é apontar através de testes econométricos
quais foram os principais catalizadores para o aumento da precificacdo dos imoveis
entre 2007 e 2023 acima da inflacdo observada no periodo. Para tanto, foi utilizado o
modelo de impulso resposta VAR com o intuito de observar a variagdo do indice
através de choques nos componentes escolhidos, mais especificamente, o nivel de
produto, a taxa basica de juros (SELIC), indice Nacional de Custo da Construcdo
(INCC), o Indice de Geral de Pregos — Mercado (IGP-M) e o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). ApGs os testes, percebeu-se que, com excecdo dos
proprios pregos dos imoéveis, nenhuma das outras varidveis mencionadas é

estatisticamente significativa na variagcdo do IVG-R em pregos correntes.

Palavras-chave: Precificacdo de Imoveis; PIB; Impulso Resposta; IVG-R; Inflagdo.



ABSTRACT

The goal of the article is to analyze the main macroeconomic variables that affect the
Brazilian Guarantee Values of Financed Residential Properties Index (IVG-R), which
is created by the Central Bank in conjunction with the System of Credit Information.
The objective is to point out, through econometric tests, which were the main catalysts
for the increase in property prices between 2007 and 2023 above the inflation observed
in the period. To this end, the VAR impulse response model was used to observe the
variation of the index through shocks in the selected components, more specifically,
the national income, the interest rate, the construction cost index, the consumer price
index and the general price index. Given the results of the tests it was noticed that,
apart from property prices themselves, none of the other variables mentioned above
are statistically significant in the current price variation of the index.

Keywords: Real Estate Pricing; GDP; Impulse Response; IVG-R; Inflation.
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1.

Introducao

Nos ultimos anos, percebe-se que o custo real para uma obter uma
moradia no Brasil esta aumentando, isso é refletido na quantidade de pessoas
que conseguem adquirir casa prépria. De acordo com o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), através de dados obtidos pela Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), a proporcao dos brasileiros que
vive em domicilios alugados passou de 15,4% em 2004, quando a série
comecou a ser contabilizada, para 21,2% no ano de 2022 (IBGE, 2022).

Dessa forma, a qualidade de vida da populagdo brasileira é afetada
negativamente, visto que, segundo o Censo de Moradia QuintoAndar feito em
2022 apontou que 7 em cada 8 brasileiros afirma que possuir uma casa prépria
€ um dos seus sonhos de consumo (QuintoAndar, 2022).

Em virtude do exposto, entende-se que o tema é de suma importancia
para a populacdo brasileira. Portanto, pesquisa objetiva de buscar quais os
componentes responsaveis pelo aumento do nivel de precos dos iméveis em
termos reais, ajustado pelo IPCA, tendo como base o indice de Valores de
Garantia de Imoveis Residenciais Financiados (IVG-R) (ver Figura 1).

Figura 1 - indice do IVG-R em Termos Reais.
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Fonte: BCB, elaboracéo propria.

Nessa légica, segundo Lucena (1981), uma das principais variaveis que
afeta a demanda por habitacdes, e consequentemente o0 seu preco de mercado,
€ a variagao da renda disponivel. Ainda nesse topico, o autor encontra uma

elasticidade renda habitacdo bastante proxima da unidade.
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No entanto, em seu estudo de precificacdo de iméveis no ambito mundial
Tsartsaronis e Zhu (2004), apontam que o produto de uma economia apesar
de ampliar a procura pelo bem habitacional, possui influéncia pouco
significativa sobre os pregcos no mercado mobiliario. No recorte temporal
escolhido, entre 2007 e 2023, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro néo foi
estatisticamente relevante para a composicao do valor dos iméveis.

Além disso, é possivel imaginar que o indice Nacional de Custos
Construcao (INCC), por ser um componente da oferta de novas residéncias, de
certa forma impacte a precificacdo do ativo. Também, € de se esperar que 0
indice de Geral de Precos — Mercado (IGP-M), devido a indexacdo dos
financiamentos ligados ao setor imobiliario esteja correlacionado positivamente
com a valorizagdo dos imoveis.

Adicionalmente, entende-se que pelo fato da compra de residéncias, em
sua maioria, necessitar de financiamento externo a taxa béasica de juros
(SELIC) ao determinar a liquidez da economia brasileira, impacta tanto a oferta
quanto a demanda das habitacées. Nesse sentido, vale ressaltar o efeito da
inflacdo ao consumidor final, que segundo Lessard e Modigliani (1975) ampliam
o investimento inicial e a taxas cobradas para o financiamento do ativo.
Portanto, para observar o efeito citado no contexto da pesquisa, o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) fez parte dos testes de impulso resposta.

Portanto, a pesquisa sera apresentada pelos proximos quatro capitulos
da seguinte maneira: o segundo capitulo abordard a literatura utilizada no
estudo, o terceiro capitulo visa apresentar a metodologia da pesquisa, o quarto
topico expde os resultados obtidos e o ultimo capitulo finalizard a pesquisa
agregando as conclusdes retiradas do trabalho.
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2. Referencial Teorico

2.1 Importancia da Construcao Civil

Em primeiro lugar, & preciso expor que o mercado imobiliario é importante
para o funcionamento da economia nacional devido a sua forte ligagdo com o
setor de construcado civil. Nesse sentido, como aponta Lucena (1981), a
producao de novas residéncias, um dos principais aspectos da construgéo civil,
possui um grande impacto positivo nas economias em desenvolvimento. Isso
ocorre por causa da grande captacdo de mao de obra ndo qualificada exigida
pelos projetos como também pelo encadeamento para tras com o resto da

economia.
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Fontes: Banco de Dados - CBIC e Ipeadata, elaboracéo propria.

A partir desses dados, que demonstram a relagdo da construcao civil com
a formacdo da renda nacional, os diversos esforcos feitos pelo governo
brasileiro para fortalecer o setor imobilidrio ao longo dos anos se fazem
justificaveis.

A criacdo do Sistema Financeiro Habitacional, criado em 1964 com o
objetivo de atenuar o déficit habitacional a partir da concessao de
financiamentos mais acessiveis destinados majoritariamente a compra ou

construgao de novas habitagdes, pode ser considerado um exemplo desse tipo
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de medida. Porém, apesar dos avangos nos quinze anos seguintes no
investimento habitacional por habitante, relacdo a qual é historicamente baixa
no Brasil, da ordem de cerca de 8% ao ano (FGV, 2007), a iniciativa teve pouco
impacto na disponibilizacdo de crédito para as camadas mais baixas da
populagéo.

Outra medida relevante para o setor imobiliario, feita no ano de 1967, foi a
criagdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) cujos recursos
seriam coordenados pelo Banco Nacional da Habitacdo (BNH) e destinados
aos investimentos de infraestrutura urbana. O periodo de gestao se estendeu
até 1986 e foi considerada bem sucedida no primeiro momento, com impactos
mais expressivos na vida das pessoas de classes médias e altas (Louro e
Campos 2018). De 1986 em diante, apés a faléncia do BNH, a Caixa
Econémica Federal assumiu o controle dos recursos do FGTS e do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE).

Nessa légica, tendo em vista a dificuldade das iniciativas anteriormente
colocadas em pratica para facilitar o crédito imobiliario de atingir a populagao
de baixa renda, em 2009 com apoio da Caixa Econémica, ocorre a formacao
do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV). Entre as principais
caracteristicas do PMCMV, além do publico-alvo ser o de baixa renda, vale
destacar: a ampliacdo do niumero de parcelas disponibilizadas para a quitacao
do imével, os menores juros cobrados e, em certas situagcdes, uma ajuda
financeira para a finalizar a compra com proventos do Programa de Aceleracao
do Crescimento (PAC) Louro e Campos (2018).

Ademais, como apontam Mendonca e Sachsida (2012), as obras de
infraestrutura destinadas para a realizacdo da Copa do Mundo de 2014 no
Brasil e para as Olimpiadas de 2016 na cidade do Rio de Janeiro estdo
incluidas na politica de fomento a construcao civil por parte do governo. Desse
modo, as expectativas de preco dos imdveis sdo positivamente impactadas
nessas regides, que estio localizadas em sua maioria 0s grandes centros
urbanos. Aliado a isso, a facilitacdo do crédito imobiliario através do PMCVM
ajuda a manutencao de uma demanda por residéncias aquecida. Situagdo na
qual, de acordo com Louro e Campos (2018), é alterada com a recessao
econbmica observada a partir do ano de 2015, que por sua vez, diminui a
liquidez disponivel para o setor.
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2.2 Caracteristicas do Bem Habitacao

Segundo exposto por Lucena (1981) em sua tese de doutorado “O
Mercado Habitacional no Brasil”, o bem habitagéo faz parte do grupo dos bens
duraveis e diverge da maioria dos bens por uma gama de motivos.

Em um primeiro momento, vale frisar que os estoques disponiveis
englobam n&o sé os novos imdveis construidos, como também os ja existentes.
Em segundo lugar, o produto final gerado é bastante heterogéneo, logo, duas
residéncias podem ser vendidas por precos extremamente diferentes de acordo
com a qualidade da habitacdo, que por sua vez, depende principalmente do
tamanho e da localidade. Essa caracteristica de heterogeneidade, é a razao
pela qual Ghypels et al (2013) é contrario ao uso de indices de preco do setor
imobiliario baseados na mediana dos valores dos ativos vendidos. Isso porque,
€ possivel que naquele periodo observado, uma alta dos precos seja explicada
pelo aumento da venda dos iméveis de melhor qualidade e ndo por uma
variacao na precificacdo do setor por inteiro.

Adicionalmente, Lucena (1981) expde que a habitacao, diferentemente
dos demais bens, é intransportavel. De maneira simultanea, o gasto relativo
com a residéncia € substancial e segundo o autor corresponde a cerca de trés
ou quatro vezes a renda anual do individuo. Dessa forma, esses dois ultimos
fatores apontados, dificultam a entrada de novos agentes no mercado, afetando
0 numero de transacgdes no setor.

Ainda nesse tdpico, € valido apresentar que como foi exposto por Shiller
(2007), quando retratava do “boom” de pregcos do mercado imobiliario
americano anterior crise de 2008, as possiveis ineficiéncias do mercado néao
sdo aproveitadas por investidores devido aos altos custos de transacéo, ou
seja, por causa do encarecimento do processo.

Portanto, devido a esse contexto, de acordo Robert Shiller, & provavel
gue o mercado se comporte de uma maneira contraria a qual os “fundamentos”,
composto principalmente pela renda, os aluguéis, os custos de construcao e a
liquidez disponivel, indicariam. Aléem disso, a precificacdo de uma residéncia é
influenciada pelas externalidades governamentais, outra caracteristica que a

difere dos demais bens de consumo.
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2.3 Demanda por Habitagbes

Dentro da literatura econémica sobre o mercado imobiliario, a variavel
renda é constantemente apontada como um fator que aumenta a demanda
pelas habitagcbes, e consequentemente o seu preco de mercado. De acordo
com Lucena (1981) a elasticidade renda do bem habitagédo estaria préxima de
um, ou seja, 0s gastos com habitagdo acompanhariam a variagdo da renda
disponivel.

Além da renda, um outro componente que influéncia a demanda por
residéncias, e consequentemente, o seu preco sdo as variagdes demograficas
de um pais. Portanto, é de se esperar que um aumento na taxa de natalidade
aquecga o mercado imobiliario futuramente, vinte e trinta anos apés o “boom”,
quando as pessoas nascidas naquele periodo atingirem a faixa etaria de
compradores.

Nessa logica, o “Baby-Boom” americano, um dos fen6menos
demogréaficos mais notoriedade, observado ap6s o término da segunda guerra
mundial, para Mankiw e Weil (1989) foi o principal responsavel pelo aumento
significativo dos pregos reais no mercado residencial dos Estados Unidos na
década de 1970.

Precos Reais de Residéncias (EUA)
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Fonte: Federal Reserve Bank of Saint-Louis, Elaboragéo prépria.
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Sob esse ideal, Mankiw e Weil, previram uma queda significativa nos
precos reais dos imoveis no recorte temporal entre os anos 1990 e 2000. Isso
por causa do “Baby-Bust” da década de 70, no qual a taxa de fecundidade,
namero de criancas nascidas por mulher, diminui cerca de 30% ao longo do
periodo (United Nations, 2022). Contudo, como demonstram Ghypels et al.
(2013), a variacdo demografica negativa nao afetou o mercado
posteriormente, o contrario do previsto por Mankiw e Weil. Por essa razao, os
autores explicam que outros efeitos de ser levados em consideracao além do
contingente populacional.

Vale também mencionar, uma corrente de economistas que acredita
na possibilidade da existéncia de uma correlagdo entre o mercado de equity
e o0s precos das habitacbes. Como aponta Sutton (2002), em seu artigo
“Explaining Changes in House Prices”, os valores dos imdveis acompanham
0s movimentos dos mercados globais, dessa forma, uma desaquecida nesses
mercados atenuaria eventualmente o crescimento dos pregos dos imoveis.

No entanto, quando se trata do mercado brasileiro, devido a um
contexto de baixo investimento na bolsa de valores por habitante, esse
componente pode ser menos expressivo. Assim, como explicita Nakazawa
(2013), o resultado da fungcéo de impulso resposta a partir de um choque no
indice Bovespa foi de néo significativo no preco dos iméveis de Sao Paulo.

Outro fator que compde a demanda por habitagdes, devido aos
elevados precos de aquisicdo do bem, é a taxa de financiamento, que de
acordo com Mendonga (2010), é impactada principalmente pelos movimentos
na taxa SELIC. Desse modo, uma taxa de financiamento maior aumentaria o
preco do ativo, desaquecendo a demanda pelo bem.

Ainda, é valido enfatizar que Mendonca (2013) parte do principio de
que a elevagao dos valores dos imdveis a partir de 2005 pode ser explicada
através de politicas governamentais que diretamente ou indiretamente
aqueceram o setor. Seja, pela diminuicdo da taxa basica de juros, seja pela
alteracdo de legislagdes que facilitaram o crédito ao mercado imobiliario.
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Nesse sentido, o autor apresenta que o preco dos imdveis esta
correlacionado com a quantidade de financiamentos aprovados. Portanto, o
aumento de crédito direcionado e os programas de incentivos feitos pelo
Estado aumentam a demanda e impactam positivamente os pregos.

Em relacao ao nivel inflacionario, Tsertsaronis e Zhu (2004) afirmam
que a inflacao é geralmente o principal catalizador para 0 aumento dos precos
residenciais, acima de mudancgas na renda real. Isso porque, uma residéncia
€ além de ser um bem de consumo é também vista como um investimento,
pelo principal motivo de ser considerado um hedge para a inflagdo no longo
prazo, logo, uma alta no nivel de precos amplia a atratividade dos imoéveis.

Sob um outro olhar, Lessard e Modgliani (1975) sinalizam que
situagoes inflacionarias resultam em uma diminuicdo da demanda por
habitagcdes. Esse movimento seria resultado do aumento de preco do bem,
que por sua vez, esta ligado ao aumento do aporte inicial necessario para
financiar um imovel e subida no valor dos pagamentos anuais devido ao
acréscimo da taxa de financiamento.

Por ultimo, na literatura também é apontado que o nivel dos aluguéis é
um fator que amplia a demanda por habitagdes. Por exemplo, uma valorizacéao
real dos aluguéis cobrados, segundo Case et al. (2000), afeta a demanda
positivamente devido ao componente de investimento do bem, pois as

expectativas de retornos sobre o ativo cresceram.

2.4 Oferta de Habitacoes

Em um primeiro momento, € importante ressaltar que a taxa de juros,
que impacta a demanda por habitacoes também tem efeitos negativos na
oferta. Isso acontece pelo fato de as novas construgcées necessitarem de
financiamento para a producéo, desse modo, taxas de financiamento mais
altas tém como consequéncia o encarecimento de processo e a sua

diminuigao.
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Outro componente que afeta a oferta de novas habitagbes, além do
crédito, sdo os demais custos de construcdo. Dentre eles estdo: os materiais
necessarios, como tijolos e concreto, o valor dos equipamentos e os gastos
com pessoal.

Nesse contexto, vale mencionar que o indice Nacional de Custo da
Construcao (INCC) feito pela Fundagéao Getulio Vargas (FGV) engloba esses
fatores e, por essa razdo, € utilizado para indexar as parcelas de imoveis
comprados na planta. Dessa forma, apds entrada inicial os valores das futuras
parcelas estao atrelados ao INCC como uma taxa adicional. Portanto, os custos
de construgéo impactam a oferta de residéncias, ndo sé pelo seu peso na folha
de despesas das construtoras, mas também na quantidade de investidores
dispostos a financiar a criacao de novas residéncias. Adicionalmente, € preciso
expor que o indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M) é utilizado, ainda que
em menor quantidade, como indexador dos contratos de construgéo.

Outrossim, Tsartsaronis e Zhu (2004) afirmam que a contingente de
terrenos disponiveis e seus respectivos precos influenciam a demanda por
habitagbes. Porém, tendo isso em vista, podemos inferir que a oferta por
habitac6es também ¢ afetada pela capacidade de expansao das moradias de
uma localidade. De maneira similar, o pre¢o de aquisi¢cdo dos iméveis ou o valor
do aluguel cobrado podem alterar o numero de residéncias disponiveis no
mercado.

Quanto a seu comportamento ao longo do tempo, Lucena (1981) indica
que existe a possibilidade de a oferta de habitagdes ser anticiclica no curto
prazo. Dessa forma, o argumento gira entre torno de dois resultados advindos
de cenarios no qual a economia se encontra em expansao. O primeiro é devido
ao aumento dos custos de insumos de construgdo, que ocorreria como
consequéncia do aumento da demanda pelos bens, ja o segundo parte do ideal
de que as condicoes de crédito se deteriorariam em momentos de demanda
agregada elevadas.
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Apesar das duas conclusdes serem razoaveis, o fato de o crédito
imobiliario no brasil ser fortemente direcionado pelo governo, pode atenuar a
compressao esperada de liquidez nesses momentos. Além do mais, segundo
aponta Mendongca (2013), a demanda por financiamentos possui pouca
capacidade de alterar as taxas cobradas, contudo, o autor ressalva que o
contrario € verdadeiro, ou seja, 0 pre¢o do financiamento altera a sua demanda.

2.5 Ineficiéncias do Mercado

Além dos componentes ja expostos, como os altos custos de transagéo,
que prejudicam o qudao eficiente, do ponto de vista neocléssico, € 0 mercado
imobiliario, a literatura econémica aponta outros fatores que contribuem para
essa ineficiéncia. De acordo com Machado et al. (2014), em um contexto
posterior a crise do subprime de 2008, diversas decisdes foram tomadas pelo
governo brasileiro para diminuir os impactos da recessao mundial pais. Dentre
essas medidas, a de reduzir certas as regulagdes impostas sobre o setor e de
ampliar a concessao de credito direcionado, segundo os autores, contribuiram
para um aumento expressivo dos pre¢os no setor e para uma formagéo de uma
possivel bolha de especulacéo.

Em seguida, é aludido que para a formacao de bolhas é preciso que o
contexto macroecondmico seja propicio, ou seja, que as taxas de juros caiam
e que o nivel de liquidez esteja em altos patamares para que o interesse pelo
mercado imobiliario suba. Em relagdo ao modelo explicativo do artigo, tanto a
taxa SELIC e como a soma do papel moeda em poder do publico com os
depositos a vista (M1) foram pouco significativos para justificar as variagdes na
quantidade de crédito concedida, o que auxilia a tese de que a especulacao no
setor esteja expandindo. Adicionalmente, vale acentuar que os pregcos dos
imoveis a partir do ano de 2014, observados através do IVG-R, decresceram
em niveis reais, dificultando a validade do argumento.

Sob um outro olhar, além das distor¢des que podem ser causadas por
interferéncia do poder publico, Case et al. (2000) demonstram que em
contextos nos quais os fundamentos indicariam uma queda nos valores, 0s
precos dos iméveis demoram a responder ao estimulo. Segundo o autor, essa

situacao é decorrente da existéncia de preco de reserva estipulado pelos
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vendedores, que nessa conjuntura desfavoravel, esperariam o mercado
reaquecer para realizar a transagao.

Nesse sentido, Shiller (2007) também aponta comportamentos da
precificacao das habitacdes que nao condizem com os fundamentos nem com
as intervencoes estatais no setor. Primeiramente, € exposto que 0 aumento dos
precos reais no mercado imobiliario americano de acima de 80% entre 1996 e
2006 nao pode ser explicado através do crescimento dos aluguéis ou dos
custos de construcdo. Em segundo lugar, Shiller também € contrario ao
pensamento tradicional de que as bolhas séo induzas por politicas monetarias
expansionistas, ao utilizar a psicologia de mercado, baseado na economia
comportamental, para interpretar as variacdes no preco.

Por fim, o autor conclui que a difusdo dos ideais de que investimentos
no setor imobiliario sdo étimas escolhas aliado a percepgéao de que os precos
continuariam subindo, foram os principais fatores para a escalada dos valores

no periodo posterior a crise de 2008.
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3. Metodologia
3.1 O Modelo Utilizado

Para a verificagdo do impacto gerado pelas variaveis citadas
anteriormente nos precos dos imdveis, sera utilizado o modelo multivariado
Vetor Auto-Regressivo (VAR). Segundo Bueno (2008), o VAR pode ser
utilizado para expressar modelos econémicos complexos, ou seja, com
diversos componentes. Dessa forma, o modelo € composto pela relagéo entre
as “n” variaveis enddégenas em uma ordem de defasagem determinada.

Em relacdo aos efeitos em si, esses serdo observados através dos
choques estruturais aplicados as variaveis. Algumas das hipéteses presentes
no modelo s&o a de estacionariedade das séries temporais, portanto as séries
devem ter médias constantes ao longo do periodo, e também entende-se que

0s choques néo sejam correlacionados.
3.2 Descricdo das Variaveis

Primeiramente, é necessario expor como é calculada variavel principal
da pesquisa. O indice de Valores de Garantia de Iméveis Residenciais
Financiado (IVG-R) é feito pelo Banco Central do Brasil (BCB), que por sua vez,
utiliza os dados obtidos pelo Sistema de Informagdes de Crédito (SCR).

A contabilizagdo dos valores dos imdveis em si é feita a partir dos precos
definidos por uma avaliacao das residéncias dadas como garantia por pessoas
fisicas. As categorias determinadas para a coleta sao: alienacao fiduciaria, que
ocorre quando uma moradia € dada como garantia de alguma operagéao
financeira, e hipoteca residencial, que pode ser classificada como uma maneira
de utilizar o ativo imobiliario préprio como caucao com o intuito de conseguir
empréstimos de longo prazo com servicos menores de divida.

Além do mais, o indice € baseado em uma mediana dos valores dentre
um espaco de trés meses, por conseguinte, para o més de marco os valores
contratados de janeiro e fevereiro também sao contabilizados. Outra
caracteristica importante para a composicao do IVG-R é o fato de que os precos
séo obtidos das principais capitais do Brasil, dentre as 13 cidades estdo: Belém;
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Belo Horizonte; Brasilia; Campo Grande (2013 em diante); Curitiba; Fortaleza;
Goiania; Porto Alegre; Recife; Rio de Janeiro; Salvador; Sao Paulo; Vitéria (a
partir de 2014).

Capitais Observadas Pelo IVG-R

© Microsoft, OpenStreetMap

Informagdes: BCB
Mapa: Plataforma Bing com alteragdes proprias.

Ainda nesse topico, é necessario expor que o BCB aplica o Filtro
Hodrick-Prescott em seus célculos do indice com o objetivo de separar as
variaveis que compdem o crescimento observado (Y:) de crescimento dos
precos (Gt) de seu componente ciclico (Ct). Mais especificamente, a visdo de
Robert Hodrick e de Edward Prescott pode ser iniciada com a seguintes

equaces (Hodrick e Prescott, 1997):

Yo =G Gy (1)
Ve =9gs+c ;y=LnY, g=LnGtec=LnGt (2)

A decomposicao ocorre quando a equacéao 3 (Eq.3) formada pela adicao
entre a soma dos quadrados do elemento ciclico e pela soma dos quadrados
de sua segunda diferenca do componente de crescimento multiplicada por um

parametro suavizador (A).

Ming o (Y. 2+ AX_ [0 — ge-1) — (Ge-1 — e-2)13} (3)
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Em relagdo ao parametro suavizador (A), esse € definido por um niumero
positivo que tem como fungdo penalizar as séries de acordo com o nivel de
volatidade do componente de crescimento. Além disso, os autores apontam em
seu artigo que para séries trimestrais um valor aceitavel para (A) seria 1.600.
Logo, pelo fato de o IVG-R ser um indice medido mensalmente, o BCB utiliza
(A =3.600). Por fim, vale expor que para a formalizagdo de um indice nacional
os valores identificados em cada cidade sao ponderados pelo niumero de
residéncias disponiveis naquele local, utilizando como base o Censo de 2010
do IBGE.

Para a realizagdo dos testes econométricos, o indice sera observado ao
fim dos trimestres entre 2007 e 2023. Sendo assim, marco de 2007 sera a base

de um nUumero indice de valor 100.

Em relagcédo ao nivel de renda disponivel, esse sera medido através do
Produto Interno Bruto brasileiro. Nesse sentido, os dados foram obtidos do
IpeaData (2023) de forma trimestral e no final do periodo. Utilizando a mesma
l6gica do IVG-R, o PIB do primeiro trimestre de 2007 foi considerado como a
base 100.

Para o calculo de renda real essa sera confeccionada da seguinte

maneira:

__ PIB Corrente em numero indice (4)

PIB Real =

IGP—M em nUmero indice

Com o intuito de incluir os custos para a oferta de novas habitacées no
modelo de precificacdo, o indice Nacional de Custo da Construgcdo do Mercado
(INCC-M). Mais especificamente, o indicador € calculado pela Fundacao
Getulio Vargas e analisa o valor dos principais componentes de dispéndio para
a construcao civil, entre eles: a mao de obra, os materiais e equipamentos e 0s
servigos em geral necessarios (FGV, 2024).

Ainda nesse tdpico, vale apontar que a pesquisa dos precos é feita em
sete capitais brasileiras, respectivamente: Belo Horizonte, Brasilia, Porto
Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Salvador. Além disso, existem trés
variagdes do INCC, apesar de todas serem medidas mensais, a alteragcao € no
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ambito do recorte temporal apurado. O indice Nacional de Custo da Construcdo
do Mercado (INCC-M) tem como periodo observado o vigésimo primeiro dia do
més anterior e o vigésimo dia do més em questao, o indice Nacional de Custo
da Construcédo - 10 (INCC-10) incide entre o décimo primeiro dia do més
antecedente e o décimo dia més apurado. Por ultimo, o indice Nacional de
Custo da Construgéo — Disponibilidade Interna (INCC-DI), examina a variagado
dos valores entre o inicio e o final do més de referéncia.

Em congruéncia com as demais variaveis do trabalho, o numero indice
tera inicio a partir de primeira observacao no final do primeiro trimestre de 2007.

Também calculado pela FGV, e com a mesma caracteristica temporal
do INCC-M o indice Geral de Precos do Mercado integrara a pesquisa. Desse
modo, o IGP-M é composto por uma média ponderada, a qual 60% sao
advindos do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M), 30% partem do
indice de Precos ao Consumidor (IPC-M) e os 10% restantes sdo constituidos
pelo INCC-M (FGV, 2016).

Em relacdo a area abrangida, essa € a mesma do INCC e o indice é
obtido mensalmente. De maneira simultédnea, serdo adquiridos os dados
trimestrais de forma acumulada através do Ipeadata.

Outro indicador de inflagdo analisado pelo modelo sera o indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo. Nessa légica, IPCA é determinado a partir do
resultado dos Indices de Pregos ao Consumidor (IPC) de domicilios cujo a
renda mensal estd entre um e quarenta salarios minimos (IBGE, 2016).
Ademais, € preciso explicitar que o indice é calculado a partir de peso relativo
das seguintes capitais: Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Campo Grande,
Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador, Sao
Paulo e Vitoria.

Os dados do trimestrais do IPCA foram apanhados no bando de dados
do Ipeadata, estruturados em numero indice com o inicio (100) coincidindo com
o recorte temporal da pesquisa.

Por fim, a taxa SELIC utilizada como “proxy” para o financiamento
imobiliario, também foi coletada através do banco de dados do Ipeadata. Dessa
forma, quanto a estrutura da série temporal, os valores partem da SELIC
definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) ao final dos trimestres.

Em relacdo ao célculo da SELIC real, esse sera feito da seguinte forma:



SELIC Realy, =

1+ Variagido anual do IGP—M—4)

1+ SELIC Correntey)

Tabela 1: Resumo das Variaveis

24

T1 2007 |Minimo |Mediana |Média |Maximo | T4 2023
IVGR 100 100 307,4 281,3 386,9 386,8
PIB 100 100 235,5 240,3 450,2 450,2
SELIC 12,75 2 10,75 9,8 14,25 11,75
INCC 100 100 182,5 187 310,5 310,5
IPCA 100 100 163,9 166,1 255,8 255,8
IGPM 100 100 167,2 187 338.,6 319,6
Fontes: Ipeadata e BCB, Elaboragéo propria.
Figura 2 - Variaveis em Nivel do Modelo
IVG-R PIB SELIC
_ IGP-M INCC IPCA

Fontes: Ipeadata e BCB, elaboragéo prépria.
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3.3 Testes de Estacionariedade

Para a construcdo do modelo VAR, é necessario que as séries temporais
sejam estacionarias. Portanto, no artigo utilizaremos o Teste de Dickey-Fuller
aumentado, traduzido de Augmented Dickey-Fuller (ADF), com o intuito de
verificar a estacionariedade das variaveis escolhidas. Desse modo, o teste
consiste em apontar a existéncia ou ndo de raiz unitaria, ou seja, se é nao
estacionaria. De maneira mais especifica, a hipétese nula (HO) € de que a série
possui raiz unitaria e a hipdétese alternativa que indica estacionariedade. Logo,
caso o valor gerado pelo teste seja mais baixo que o valor critico rejeita-se HO
determinando que os valores compde uma série estacionaria.

Ademais, sera testado se a série temporal € estacionaria com tendéncia,
também através do teste ADF, se possibilidade for constatada sera utilizado o
teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para a confirmagédo. Nesse
sentido, é valido ressaltar que o KPSS analisa se a série é estacionaria com
tendéncia, como hipétese nula, e ndo estacionaria como hipétese alternativa.

Abaixo estdo os resultados dos testes ADF para componentes
escolhidos em nivel 1(0):

Tabela 2: Teste ADF para as Variaveis em Nivel

IVGR
PIB
SELIC
IPCA
INCC
IGPM

ADF tipo "None" (t = -1,95)* | ADF tipo "Trend" (t = -3,45)" Resultado Preliminar
-0,90 -7,10 Estacionaria com Tendéncia
5,21 0,00 Nao Estacionaria
-1,18 -4,07 Estacionaria com Tendéncia
4,75 -1,55 Nao Estacionaria
4,05 -1,00 Nao Estacionaria
2,02 -1,84 Nao Estacionaria

Elaboragao propria.
*Valor critico com 5% de significancia.

Como o IVGR e a taxa SELIC apontaram no teste ADF como

estacionaria com tendéncia, utilizaremos o teste KPSS para confirmar.

Tabela 3: Teste KPSS para IVGR e SELIC

KPSS (p = 0,05)* |

Resultado
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IVGR 0,01 Nao Estacionaria
SELIC 0,10 Estacionaria com Tendéncia

Elaboragéao propria.
*Valor critico com 5% de significancia.

Dessa maneira, conclui-se que a série temporal do IVGR precisara ser
diferenciada e a da taxa SELIC podera ser utilizada em nivel, logicamente, sera
necessario excluir a primeira observagao para convergir com o restante dos

indicadores escolhidos.

Tabela 4: Teste ADF para as variaveis na Primeira Diferenca

ADF tipo "None" (t = -1,95)* Resultado
IVGR I(1) -2,32 Estacionaria
PIB I(1) -4,08 Estacionaria
IPCA (1) -2,34 Estacionaria
INCC I(1) -2,16 Estacionaria
IGPM I(1) -3,10 Estaciondria

Elaboragao propria.
*Valor critico com 5% de significancia.

Portanto, apds os testes de estacionariedade, as séries temporais serao
organizadas no modelo da seguinte maneira: o IVG-R, PIB, IPCA, INCC e o
IGP-M colocados na primeira diferenca I(1) e a taxa SELIC em nivel omitindo a
primeira observacao. Dessa forma, as seis séries possuem 67 valores cada, no

recorte temporal entre junho e 2007 e dezembro de 2023.

Figura 3 - Variaveis na Diferenca Usadas para o Modelo.

IVG-R I{1) PIB I{1)
12 40
10 30
J /\w 5 MWWM T
) 10 g
2 20 8 .
“2007 2011 2016 2018 2023 -I:_'r_\:_\.' 2611 2015 2019 »a03 4 nn
IGP-M I(1) INCC I(1) i
P

20189 2023

Fontes: Ipeadata e BCB, elaboragao prépria.

3.4 Selecao do Modelo
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Para estimar o numero de defasagens do modelo de autorregressao, foi

utilizado a funcdo VARselect, do pacote VARS presente no Rstudio. Nesse

sentindo, vale apontar que a funcao se apropria de diversos critérios com o

objetivo final de determinar a quantidade 6tima de lags para a modelagem.

Dentre os critérios presentes estdo: o Akaike Information Criterion (AIC), o

Bayesian Information Criterion (BIC), o Hannan-Quinn Criterion (HQ) e o Final

Prediction Error (FPE).

As estimativas citadas penalizam o modelo a partir de diferentes

métodos, na situacdo apresentada pela pesquisa e definindo seis como o

numero maximo de lags, a quantidade de defasagens escolhida da seguinte

maneira:
Tabela 5: Resultado de acordo com os Critérios
1 2 3 4 5 6
AIC(n) 7,85 6,29 5,71 4,48 4,60 4,43
HQ(n) 8,42 7,35 7,26 6,51 7,13 7,44
SC(n) 9,31 8,99 9,66 9,67 11,04 12,12
FPE(n) 2592,14 562,23 344,87 119,67 186,37 269,37

segundo cada critério:

Elaboragao prépria.

Baseados nesses resultados, essas sao as quantidades 6timas de lags

Tabela 6: Nimero de Lags Selecionados

AIC(n)

HQ(n)

SC(n)

FPE(n)

6

4

2

4

Elaboragao propria.

Sendo assim, o0 modelo escolhido constituido pelas seis variaveis sera

de quatro defasagens, o que devido a periodicidade trimestral indica um ano de

diferenga. Abaixo, esta exposta a equagao 6tima determinada pelo VAR:

IVGR_diff = IVGR_diff.11 + PIB_Indice_diff.!1 + SELIC.I1 +
INCC_diff.11 + IGPM_diff.11 + IPCA_diff.11 + IVGR_diff.12 +
PIB_Indice_diff.12 + SELIC.12 + INCC_diff.12 + IGPM_diff.12 +
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IPCA_diff.12 + IVGR_diff.13 + PIB_Indice_diff.13 + SELIC.13 +
INCC_dif f.13 + IGPM_diff.13 + IPCA_diff.13 + IVGR_diff.l4 +
PIB_Indice_diff.14 + SELIC.14 + INCC_diff.14 + IGPM_diff.14 +
IPCA_diff. 14

os indicadores.

(6)

*Coeficientes em anexo.

Nesse sentido, também vale a pena expor a matriz de correlagéo entre

Tabela 7: Correlacao Entre as Variaveis

IVGR I(1) | PIBI(1) | SELIC | INCCI(1) | IGPMI(1) | IPCA I(1)
IVGR I(1) 1 0,18 | 0,02 -0,09 -0,02 0,16
PIB I(1) 1 0,28 0,32 0,00 -0,02
SELIC 1 0,04 0,01 0,21
INCC I(1) 1 0,36 0,11
IGPM I(1) 1 0,55
IPCA I(1) 1

Elaboragao prépria.

Tendo em vista a matriz acima, percebe-se que existe pouca correlagéo
entre os indicadores selecionados e o IVGR. Em particular, a renda nacional,
conforme Sutton (2002), € o principal responsavel pela variacao positiva do
indice entre 2007 e 2023. Por outro lado, observa-se que os custos de
construcdo, mensurado através do INCC no modelo, contraria o pensamento
de Lucena (1981) apontando uma relagdo negativa entre o dispéndio com a
producao e o bem final. Além disso, diferente do que encontraram Tsertsaronis
e Zhu (2004) em seu estudo de como o mercado imobiliario é precificado
mundialmente, os indices de inflacdo IGP-M e IPCA estdo negativamente

correlacionados com o prego dos imoveis.

Adicionalmente, foi feito o Teste de Portmanteau com o objetivo de
observar a existéncia de autocorrelagdo no modelo e o Teste de Autoregressive
(ARCH)
heterocedasticidade. De acordo com os testes (resultados disponiveis em

Conditional Heteroskedasticity para examinar a presenca de
anexo), a hipétese nula foi rejeitada em ambos os casos, ou seja, nao

determinaram a existéncia de autocorrelagéo e de heterocedasticidade.



29

Por fim, antes de apresentar os resultados do impulso resposta do

modelo, é valido explicitar quais sdo os resultados esperados para cada

variavel.
Tabela 8: Resultados Esperados

Indicadores | Impacto Referencial Tebrico
IVGR I(1) + Shiller (2007)
PIB I(1) + Case e Shiller (1990), Sutton (2002)
SELIC - Mendoncga (2013)
INCC I(1) + Lucena (1981)
IGPM I(1) +/- Tsertsarions e Zhu (2004) / Lessard e Modigliani (1975)
IPCA I(1) +/- Tsertsarions e Zhu (2004) / Lessard e Modigliani (1975)

Elaboragao prépria.
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4. Resultados do Impulso Resposta

4.1  Impacto Gerado por um Choque no IVGR
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Elaboragao prépria.
Em virtude do grafico exposto acima, podemos concluir que um choque

no préprio indice é estatisticamente significativo e possui um efeito positivo
duradouro, de até dez trimestres conforme os intervalos de confianga. Nesse
sentido, o resultado observado ao encontro com o exposto por Shiller (2007),
que afirma existir uma forte ineficiéncia no mercado imobiliario aliado a um
grande “carregamento” dos pregos passados nos valores futuros.

Além disso, como Case et al. (2000) apontam os “valores de reserva”
estipulados pelos vendedores faz com que o preco corrente dos imdveis
demore mais do que o0 esperado para abaixarem de acordo com o0s
“fundamentos”. Isso se relaciona com o mercado brasileiro, no periodo entre
2015 e 2019, no qual os “fundamentos” explicariam uma queda dos precgos,
situagdao que segundo o IVGR nao ocorreu, nessa logica, percebeu-se uma
manutengado nos pregos ao longo dos quatros anos.



4.2 Impacto Gerado por um Choque no PIB
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Elaboragao propria.
Em relacdo a renda nacional, devido aos intervalos de confianga estarem

acima e abaixo de zero, um choque no produto n&o pode ser considerado como

significativo na formacao dos precos dos imoveis. Logo, em congruéncia com

Tsertsaronis e Zhu (2004), no periodo selecionado a renda apontou um baixo

poder de explicagdo sobre os valores cobrados no mercado residencial.

4.3 Impacto Gerado por um Choque na SELIC
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Elaboragéo propria.
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A taxa SELIC, assim como a renda nacional, é explicitada pelo modelo
como nao significativa na movimentacdo do IVGR. De forma contréria ao que
explica Mendonca (2010), e diversos outros autores, que a taxa de
financiamento afeta negativamente a demanda e consequentemente o0s precos.
Adicionalmente, como demostrou Nakazawa (2013) em seu estudo sobre o
mercado imobiliario de Sao Paulo, a taxa basica de juros em termos reais pode
afetar os precos reais dos imoveis. Nesse sentido, foi desenvolvido um novo
modelo VAR, presente no apéndice da pesquisa, utilizando o IVGR, o PIB e a
SELIC, todos descontados do IGPM. Contudo, o impacto da SELIC real no

mercado imobiliario nacional se mostrou como ndo estatisticamente
significativo.

4.4 Impacto Gerado por um Choque no INCC
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Elaboragao propria.
Por sua vez, a variacao dos custos de construcdo segundo o modelo nao

é suficiente para explicar o crescimento do indice entre 2007 e 2023. Como
demonstrou Shiller (2007), tal movimento é possivel, dado que ocorreu um
aumento real significativo do preco dos iméveis nos Estados Unidos por volta

de 1996 e 2006 enquanto os custos de constru¢do se mantiveram estaveis.
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4.5 Impacto Gerado por um Choque no IGPM
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Elaboragao propria.
Em relagdo ao IGPM, apesar do resultado esperado ser um efeito

positivo nos precos devido a indexacao dos aluguéis e do custo de construcéo,

o indicador de inflacao feito pela FGV de acordo o impulso resposta nao foi
estatisticamente significativo.

4.6 Impacto Gerado por um Choque no IPCA
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Elaboragao prépria.
Por dltimo, o IPCA por causa da posicdo como principal medidor da

inflacdo ao consumidor no pais esperava-se que existisse uma correlacédo
positiva entre o indice feito pelo IBGE e os valores cobrados nos iméveis. No
entanto, o presente modelo ndo determinou o IPCA como significativo na
variagéo do IVGR.
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5. Conclusao

Em suma, a pesquisa buscou entender o porqué do aumento do preco
dos imdveis no brasil de aproximadamente 50% acima da inflagdo entre 2007
e 2023. Desse modo, utilizou-se da literatura econdmica disponivel sobre a
tematica para demonstrar as principais caracteristicas que diferem o bem
habitacdo dos demais e, a partir das referéncias, agrupar os principais
componentes que afetam a precificacdo do ativo de forma agregada. Mais
especificamente, o PIB, a SELIC, 0 INCC, o IGP-M e o IPCA foram empregados
como proxy para os “fundamentos” previamente definidos.

No entanto, como foi apresentado devido as condi¢des do mercado
imobiliario, & possivel que a mudanca nos valores ndo consiga ser explicada
pelos componentes supracitados. Dessa maneira, no contexto do artigo,
utilizando como base o modelo VAR e o impulso resposta para observar os
impactos das variaveis no IVG-R, nota-se que apenas a variagao dos proprios
precos entre os indicadores selecionados é estatisticamente significativa.

Por fim, conclui-se que ao longo dos ciclos os principais componentes
que constituem os “fundamentos” ndo sao capazes de explicar a movimentacéo
nos precgos residenciais entre 2007 e 2023. Como recomendagado para 0s
proximos trabalhos, a inclusdo de uma variavel de crédito imobiliario pode ser

Gtil para entender mais afundo o funcionamento do setor.
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Teste com as variaveis IVG-R real I(1), PIB real I(1) e SELIC real I(1).

Lags Selecionados

AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)

5 5 5 5

-Equacéo Selecionada:

IVGR_dif f = IVGR_diff.11 + PIB_Indice_diff.I1

+ SELIC_Real_diff.11 + IVGR_diff.l12

+ PIB_Indice_diff.12 + SELIC_Real_diff.12
+ IVGR_diff.13 + PIB_Indice_diff.13

+ SELIC_Real diff.13 + IVGR_diff.l4

+ PIB_Indice_diff.l4 + SELIC_Real_diff.l4
+ IVGR_diff.I5 + PIB_Indice_diff.l5

+ SELIC_Real_diff.l5

Matriz de Correlacao

IVGR Real I(1) PIB Real I(1) SELIC Real I(1)
IVGR I(1) 1 0,58 0,87
PIB I(1) 1 0,63
SELIC 1

- Resultados
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Impulso Resposta (IVG-R Real)
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Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object var.4

Chi-squared = 303.45, df = 288, p-value = 0.2545

ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object var.4
Chi-squared = 1071, df = 5292, p-value = 1

Estimation results for equation IVGR_I(1):

IVGR_diff = IVGR_diff.l1 + PIB_diff.[1 + SELIC.I1 + INCC_diff.11 + IGPM_diff.I1
+ IPCA_diff.I1 + IVGR_diff.I2 + PIB_diff.I2 + SELIC.I2 + INCC_diff.I2 +
IGPM_diff.12 + IPCA_diff.I2 + IVGR_diff.I3 + PIB_diff.I3 + SELIC.I3 +
INCC_diff.I3 + IGPM_diff.I3 + IPCA_diff.I3 + IVGR_diff.l4 + PIB_diff.l4 +
SELIC.I4 + INCC_diff.14 + IGPM_diff.14 + IPCA_diff.14

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

IVGR_diff.I1 1.927035 0.165862 11.618 3.1e-14 ***
PIB_diff.I1 -0.004318 0.010016 -0.431 0.66875
SELIC.11 -0.063132 0.096201 -0.656 0.51552
INCC_diff.I1 0.001107 0.040300 0.027 0.97824
IGPM_diff.I1 -0.011739 0.013979 -0.840 0.40619
IPCA_diff.I1 -0.026454 0.050289 -0.526 0.60184
IVGR_diff.I12 -0.960937 0.345408 -2.782 0.00828 **
PIB_diff.I12 -0.003753 0.009090 -0.413 0.68193
SELIC.I2 0.063810 0.199678 0.320 0.75101
INCC_diff.I12 0.001205 0.039981 0.030 0.97611
IGPM_diff.12 0.007066 0.015507 0.456 0.65118

IPCA_diff.I2 0.044273 0.047758 0.927 0.35961



IVGR_diff.I3
PIB_diff.I3
SELIC.I3
INCC_diff.I3
IGPM_diff.I3
IPCA_diff.I3
IVGR_diff.14
PIB_diff.l4
SELIC.14
INCC_diff.14
IGPM_diff.14
IPCA_diff.14

-0.024049 0.330694 -0.073 0.94240
0.003580 0.008822 0.406 0.68709
-0.012899 0.198728 -0.065 0.94858
0.005907 0.037641 0.157 0.87611
-0.031526 0.019316 -1.632 0.11069
0.049804 0.043486 1.145 0.25907
0.048951 0.154176 0.317 0.75256
-0.008235 0.009977 -0.825 0.41418
0.002996 0.091186 0.033 0.97395
-0.019675 0.034853 -0.565 0.57563
0.013238 0.019180 0.690 0.49415
0.059007 0.046309 1.274 0.21013

Signif. codes: 0 **** 0.001 *** 0.01 ** 0.05 ‘" 0.1 " 1

Residual standard error: 0.3516 on 39 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.9977,

F-statistic: 713.2 on 24 and 39 DF, p-value: < 2.2e-16

Adjusted R-squared: 0.9963
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