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Resumo

O presente artigo investigou os determinantes macroecondmicos dos precos
dos imoveis residenciais das 13 regides metropolitanas brasileiras entre 2004 a
2016. Utilizamos como método de pesquisa estimacoes de modelos com dados
em painel. Realizamos testes de especificidade e de robustez para encontrar o
melhor modelo. O principal resultado estimado foi para o produto interno bruto
(PIB), por causa da elasticidade positiva maior que 1 e de uma relacao inversa
com a taxa de juros do Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (Selic). Nes-
se sentido, nossas conclusoes apontam para a necessidade de uma forte recupera-
¢ao da economia brasileira no curto prazo, especialmente do PIB, e de uma redu-
cdo significativa da Selic, o que ja vem ocorrendo, para que o setor imobiliario
residencial retome sua trajetoria de crescimento.

Palavras-chave: Ciclo de preco; dados em painel; precos dos imoveis; regiao
metropolitana; determinantes macroecondmicos.

Classificacdo JEL: D40; R20; C23; R29; E30.

INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro apresentou, a partir de 2003, uma forte
elevacdo dos precos médios dos imoveis residenciais em diferentes cidades, o
que levou a preocupacdes com a hipétese de o mercado brasileiro estar sofren-
do um efeito de “bolha” especulativa e se terfamos um “estouro” como conse-
quéncia (Oliveira & Almeida, 2014). Essa elevacao coincide com o periodo
em que também houve crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), do volu-
me de contratacdes, reducao das taxas de juros e forte expansao do crédito
para o setor — algo sem precedentes na historia do pais. No entanto, a partir
de 2014, verificamos nao s6 uma reducao desse crescimento geral dos precos,
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como também uma retracdo de varios desses indicadores macroecondmicos.
Desse movimento mais geral, podemos verificar a formacao tipica de um ciclo
dos precos de imoveis para o mercado brasileiro: boom, consolidacao e crise
(Wheaton, 1999).

Assim, em uma perspectiva macroecondmica, o mercado imobiliario brasi-
leiro atuou de forma pro-ciclica no movimento de crescimento da economia
brasileira, observado entre 2000 e 2008, assim como anticiclico, por causa de
um maior direcionamento de recursos do governo federal para o setor decor-
rente da criacdo de programas e subsidios para enfrentar a crise financeira
mundial de 2008, tendo como consequéncia uma expansao consistente em
diversos indicadores do setor imobiliario.

Nesse sentido, podemos salientar o volume de empregos gerado entre
2006 e 2013, periodo de maior expansao. Surgiram 700 mil postos de traba-
lho de empregos formais, o que representou 5,2% do total de empregos for-
mais gerado no Brasil nesse periodo. E, como se trata de um setor essencial-
mente pro-ciclico, no periodo em que se inicia a crise econdmica brasileira de
2014 até 2017, houve uma reducao de 450 mil trabalhadores formais, ou seja,
21% de reducéo de vagas no Brasil (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica [IBGE], 2018a). O volume de crédito para o setor, que em 2007, por
exemplo, era de 1,8% em relacdo ao PIB, passou para cerca de 9,7% em 2017.
Todavia, apesar do grande crescimento para o periodo analisado, o volume de
crédito imobiliario em proporcao do PIB ainda se mostra muito abaixo da
média de diversos outros paises da América Latina (Cerutti, Dagher, &
Dell’Ariccia, 2017; Otto, 2015). Ja a participacdo no valor adicionado bruto
do Brasil, no que se refere a industria da construcao civil e aos servicos ligados
as atividades imobiliarias, entre os anos de 2000 e 2015, apresentou uma taxa
média de 7,5%, o que equivale a cerca de R$ 196 bilhdes por ano, a precos
constantes (IBGE, 2018b).

Portanto, podemos perceber que o mercado de imodveis representa uma
grande porcentagem da producdo macroeconomica, revelando um papel im-
portante na dinamica global do pais. Lucena (1981) acrescenta que a produ-
cdo de moradias fornece uma vantagem endogena adicional ao desenvolvi-
mento do pais, pois, ao utilizar, na maior parte do processo produtivo, fatores
de producao do préprio pais, gera um desenvolvimento mais harmonico.

Desse modo, por se comportar de forma pro-ciclica, quando induzido pelo
mercado (2000-2008), ou anticiclica, quando orientado pelo governo (2008-
2017), o setor imobilidrio desempenha um papel fundamental no circuito
econdmico de um pais, sobretudo em paises onde as estruturas social e eco-
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nomica se encontram deprimidas, como é o caso do Brasil, pois, além de ab-
sorver uma grande quantidade de mao de obra — nao qualificada, inclusive —,
gera um forte encadeamento de valor em diversos outros setores.

Dessa forma, investigar como as variaveis macroeconomicas influenciam
os precos dos imoveis residenciais em diferentes localidades pode trazer im-
portantes contribuicoes ao entendimento de como o mercado imobiliario
brasileiro se comporta na formacao dos seus precos a partir da perspectiva
dos principais drives macroecondmicos. Assim, tendo como interesse contri-
buir com a literatura empirica sobre os ciclos de precos do mercado imobi-
liario da economia brasileira, buscaremos responder a seguinte questao:
quais foram os principais drives macroecondmicos para a formacdo de um
ciclo de precos para o mercado imobilidrio brasileiro verificado no periodo
recente (2004-2016)?

Para responder a questao apresentada, buscamos investigar como as prin-
cipais variaveis macroecondmicas — tais como: renda disponivel, taxa de juros,
crédito para o setor e mercado de trabalho —, sio determinantes na formacao
dos precos dos imaveis residenciais e, consequentemente, para a formacao de
um ciclo de negocios para 13 regides metropolitanas (RM) do Brasil. Como
meétodo de investigacao utilizaremos uma abordagem de dados em painel para
verificar os determinantes da variacdo dos precos dos imoveis residenciais nas
RM analisadas. Nossos modelos de dados em painel serdo do tipo estatico
com um lag nas variaveis independentes, no qual aplicaremos testes de robus-
tez para verificar a melhor especificacio do modelo a ser estimado em nosso
trabalho empirico.

O presente artigo é desenvolvido da seguinte forma: além desta sec@o in-
trodutéria, na secao 2, sera apresentada uma breve revisao da literatura sobre
determinantes dos precos dos imodveis, em especial, para o caso brasileiro. A
secdo 3 apresenta uma discussdo sobre a metodologia de dados em painel que
iremos desenvolver. A secdo 4 apresenta as estimacoes e 0s testes para verificar
qual é o melhor modelo, além da base de dados utilizada. Na secéo 5, realiza-
mos uma analise e discussdo dos resultados. Por fim, a ultima secdo, apresen-
ta nossas conclusoes.
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[
REVISAO DE LITERATURA

1.1 Modelo teédrico e literatura empirica

Em termos macroecondmicos, a dindmica dos precos dos iméveis, segun-
do Egert & Mihaljek (2007), ¢ modelada a partir da variaco entre a oferta e a
demanda por habitacdo. Pelo lado da demanda (D", os fatores centrais sdo
caracterizados pela expectativa do preco dos iméveis (P?), renda da familia
(Y), taxa real de juros dos empréstimos para habitacao (1), riqueza financeira
(R), fatores demograficos e mercado de trabalho (L) e expectativa de retorno
sobre o bem habitacdo (e). Outros fatores ainda podem ser incluidos, como
localizacéo, idade e estado do imovel, além de fatores institucionais que po-
dem facilitar ou dificultar o acesso das familias ao bem habitacdo, como ino-
vagoes financeiras que possam incluir a populacdo no mercado de moradia
(2). Formalmente, teriamos uma equacao do tipo:

D"=f(P", Y, 1, Rf,L, e 2) (1.1)

Pelo lado da oferta, seguindo a teoria econdmica tradicional, temos dois
fatores centrais que influenciam numa maior ou menor oferta de imoveis: o
preco do bem (P"), que exerce uma influéncia positiva sobre a oferta; e os
custos de producao (C), como preco da terra (P, salarios dos trabalhadores
(L) e o custo do material de construcdo (M), tendo uma influéncia negativa
sobre a oferta. Formalmente, temos:

O" = f(P*, C(P', I, M)) (1.2)

Para um modelo mais geral, em que oferta e demanda estejam em equili-
brio a longo prazo, o preco dos iméveis pode ser representado em termos
macroecondmicos em uma forma reduzida:
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P"= f(P" Y, % Rf, L, ¢, P", C(P', I, M)) (1.3)

Todavia, como indicam Egert e Mihaljek (2007), o fato de o modelo RM
apresentar uma interacao dinamica dos fatores macroecondmicos de oferta e
demanda para determinacdo dos precos dos imoéveis néo significa que os pre-
cos irao se manter estaveis no curto prazo. O que se observa ¢ uma relativa
volatilidade dos precos muito maior do que os fatores que os determinam via
parametros da oferta ou demanda do modelo. Nesse sentido, a partir da rela-
cdo do mercado imobilidrio e da economia urbana, hda uma vasta literatura
sobre a interacdo, volatilidade e determinantes dos precos dos iméveis, que
vai desde o texto seminal do Lancaster (1966) até a retomada do interesse no
assunto pela academia, decorrente da Crise Financeira Imobiliaria de 2008,
em um nivel global, e do boom imobilidrio na economia brasileira no inicio
dos anos 2000, em particular.

Assim, diversos estudos, tomando diferentes recortes espaciais, investiga-
ram os determinantes dos precos habitacionais para cidades especificas, em
geral, adotando modelos de precos heddnicos. Por esse angulo, a literatura
brasileira é relativamente bem desenvolvida, ainda que seja bastante concen-
trada no Sudeste. Quanto aos municipios do estado de Sao Paulo, podemos
citar Hermann e Haddad (2005), que investigaram a presenca de areas verdes
ou criminalidade como elementos de externalidades sobre os precos; Favero,
Belfiore e Lima (2008) e Campos (2017), que investigaram quais atributos
mais interferem nas condi¢des de oferta e demanda e como os perfis socioeco-
nomicos podem determinar as preferéncias. Para a cidade de Belo Horizonte,
temos Paixdo (2015), que buscou mensurar a valorizacdo dos precos, e tam-
bém Furtado (2007), que verificou o papel da localizacio na determinacao
dos precos. Com a mesma abordagem, John e Porsse (2016) analisaram os
efeitos da localizacao e amenidades sobre os precos imobiliarios para cidade
de Curitiba, no sul do pais. Para a regiao Nordeste, utilizando precos hedoni-
cos para a cidade de Fortaleza, temos os estudos de Arraes e Sousa (2008) e,
para Recife, Dantas, Magalhées e Vergolino (2007), que adotaram dependén-
cia espacial no modelo.

Todos os estudos apresentados tém em comum a analise das decisoes e dos
fatores que afetam a forma como as escolhas sio feitas pelos agentes economi-
cos. Tais referéncias se restringem ao recorte espacial de municipios devido a
qualidade dos dados requeridos para tal analise. Contudo, estudos empiricos
que busquem essencialmente captar os determinantes dos precos dos imoveis
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em termos macroecondmicos, para um recorte espacial amplo, ainda sao pou-
cos. Isso se deve, em parte, pela falta de indicadores sobre precos imobiliarios
para uma ampla variedade de municipios. Espera-se que esse cendrio mude
nos proximos anos em decorréncia das iniciativas da Fundacao Instituto de
Pesquisa Economica (Fipe), com os indicadores Fipezap, para uma ampla
variedade de cidades (Fipe, 2018) e da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), com
o Indice Geral do Mercado Imobiliario Comercial (IGMI-C), que buscam
avancar para o residencial (FGV, 2018).

Desse modo, entre os estudos que adotam uma abordagem essencialmen-
te macroecondmica de determinacdo do mercado imobiliario esta o de Melo
(2013), que apresenta os fatores macroecondmicos para o mercado de mo-
radia no Ceard, como o crédito habitacional, a taxa basica de juros (Sistema
Especial de Liquidacao e de Custodia [Selic]), o Indice de Confianca do Con-
sumidor, a taxa de cambio pela paridade do poder de compra, a quantidade
de unidades imobilidrias lancadas e a quantidade de unidades imobilidrias
vendidas. O artigo ressaltou a importancia do crédito imobiliario como im-
portante variavel macroecondmica para o mercado cearense. Ha também Na-
kazawa (2013), que, tomando como recorte empirico os imoveis residéncias
da cidade de Sao Paulo entre 2001 e 2012, pesquisou os efeitos de variaveis
macroecondmicas como PIB, taxa de juros e bolsa de valores. Seus principais
resultados apontam para o forte efeito do PIB sobre os precos dos imoveis e
nédo foram encontradas evidéncias estatisticas sobre o efeito da bolsa de valo-
res. Esses estudos avancam do ponto de vista de inclusao explicita de variaveis
macroecondmicas, mas o recorte empirico é bastante limitado.

Ja o estudo realizado por Nunes (2018) apresentou uma compilacio de um
amplo recorte espacial, ainda que as regioes tenham sido analisadas indivi-
dualmente, sobre o impacto dos fatores macroecondmicos na formacao dos
precos em cinco capitais brasileiras (Belo Horizonte, Porto Alegre, Rio de Ja-
neiro, Salvador e Sao Paulo) e também em nivel do agregado nacional. Os
resultados apontam para o importante papel do crédito na variacao dos pre-
¢os, tanto em nivel nacional quanto para cada capital analisada. Assim, embo-
ra apresente um avanco ao realizar um estudo mais amplo no espaco, as ana-
lises foram desenvolvidas isoladamente.

Como podemos observar, a documentacao acerca dos determinantes ma-
croecondmicos dos precos dos imoéveis avancou nos ultimos anos. No entan-
to, nenhum dos estudos analisados buscou investigar uma quantidade maior
de localidades de tal forma que pudessem ser verificadas e controladas as he-
terogeneidades individuais, ou seja, os estudos levantados ou controlavam o
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tempo para uma localidade especifica, chamados de modelos de séries tempo-
rais, ou controlavam as diferentes localidades para um dado ponto no tempo,
modelos do tipo seccionais (cross section).

Nesse sentido, estudos que pudessem investigar os diferentes mercados
por intermédio de uma abordagem do tipo dados em painel poderiam contri-
buir com a literatura empirica em busca de um aprofundamento sobre os
determinantes macroecondmicos dos precos habitacionais a partir da hetero-
geneidade existente em diferentes localidades.

Conforme salientam Gujarati e Porter (2011), modelos que utilizam dados
em painel apresentam vantagens em relacdo aos modelos de séries temporais
ou de corte transversal, tais como: proporcionar dados com uma maior varia-
bilidade e menor colinearidade e apresentar mais graus de liberdade e maior
eficiéncia. Para Marques (2000), ao trabalharmos com dados em painel, temos
a vantagem de medir de forma separada tanto os efeitos gerados por causa de
diferencas existentes entre cada elemento do cross section quanto a evolucao
dos efeitos das variaveis ao longo do tempo em cada individuo, algo funda-
mental para nossa pesquisa, dado o objetivo proposto.

2
MODELO ECONOMETRICO

Os modelos de dados em painel, também chamados de dados combinados,
utilizam no modelo dados originados de uma variavel em relacao ao tempo,
isto é, uma série temporal, além de haver uma selecio de elementos de dife-
rentes individuos para um periodo especifico do tempo, ou seja, elementos
em corte transversal (cross section). Desse modo, teremos muito mais observa-
cdes, o0 que ird nos possibilitar maiores graus de liberdade para o trabalho
empirico (Wooldrige, 2011).

O modelo teorico geral de dados em painel é dado pela seguinte equacéo:
Y, = ﬂOit + ﬂlitxlit +ot ﬂkitxkit + € (1.4)

O subscrito i da equacao 1.4 indica os diferentes individuos, e o subscrito
t indica o periodo que estamos analisando. O f3, refere-se ao intercepto do
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modelo, que, na maioria das vezes, nao tem explicacdo economica adequada.
Do B, ao B, sao os coeficientes angulares relacionados a k-ésima variavel expli-
cativa do modelo.

Vi1 X1 Xzi1 e Xgin Boir Pir PBaix - Brka €i1

; Xqi Xoi e Xgi ’ ; i i €

y, = yELZ X, = 1:12 2:L2 I;’LZ B, = B(;LZ .81312 52512 N ,31?2 e = :2
iT X1t Xx2ir -+ XKiT Boir  Biir  Bair - Brir er

Em que y; sdo as variaveis dependentes do modelo com vetores de dimen-
sao (T x 1). Os fB, sdo os parametros a serem estimados. Os X, de matriz de
dimensdo (K x T) sdo as variaveis explicativas do modelo. Assim, uma variavel
do tipo xy refere-se a k-ésima variavel explicativa para o elemento i no instan-
te t. Por fim, ¢, sdo os erros aleatorios da estimacdo, também com vetores de
dimensao (T x 1).

Nesse modelo matricial mais geral, podemos verificar que o intercepto e os
parametros sao diferentes para cada elemento e para cada periodo. Nesse sen-
tido, terfamos mais parametros desconhecidos do que observacdes, o que tor-
naria impossivel sua estimativa. Para superar essa dificuldade, é necessario
especificar esse modelo geral, a fim de torna-lo funcional, o que sera feito por
meio das suposicoes dadas nos modelos de efeitos fixos (MEF) e modelo de
efeito aleatorio (MEA).

2.1 Modelo de efeitos fixos

Por meio dos MEF, segundo Gujarati e Porter (2011), é possivel controlar
a heterogeneidade entre os individuos, pois cada elemento tem o proprio in-
tercepto permanecendo constante ao longo do tempo. Esse tipo de modelo su-
gere que cada individuo apresenta caracteristicas internas que divergem das
outras variaveis do modelo, mas os coeficientes angulares nao variam entre os
individuos ou no tempo.

O MEF ¢ formalmente apresentado da seguinte forma:

Yit=ai+ﬁlxlit+"'+ﬁkait+£it (1.5)
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A forma matricial para o i-ésimo individuo é apresentado em Greene
(1998) como:

YVia 1 X141 X2i1 - Xkin][P1][€in
Yi2 1 X1i2  X2i2 - XKi2 €i2
S| =] : ., : [;;2 :
Yir 1 X1t Xx2ir - Xkir) LPx) LéiT

Para esse modelo, os a;sdo os parametros do intercepto que sera estimado
para cada individuo, desse modo, como ja mencionado, esses parametros nao
variam entre os individuos, bem como nao variam em relacao ao tempo. To-
das as variacoes de comportamento entre os individuos deverao ser captadas
pelos interceptos. Os a;, portanto, sio analisados como os efeitos das variaveis
omitidas.

Por fim, espera-se que os a; sejam correlacionados com as variaveis expli-
cativas do modelo, assim, o melhor modelo seria, conforme afirma Gujarati e
Porter (2011), o MEE Por isso, para além dos testes de robustez, o bom co-
nhecimento sobre os dados por parte do pesquisador é imprescindivel para
uma melhor escolha do modelo.

2.2 Modelos de efeitos aleatérios

A diferenca principal entre os MEF e MEA é em relacao ao tratamento dado
ao comportamento do intercepto das equacoes estimadas, pois, para ambos
modelos, o intercepto apresenta variacao de um individuo para outro. Toda-
via, ndo varia em relacao ao tempo. Os parametros explicativos, para ambos
os modelos, nao variam entre todos os individuos e em qualquer tempo ana-
lisado.

Assim, para o —MEEF, o intercepto de parametros é fixo e, para 0 -MEA, o
intercepto é entendido como uma variavel aleatoria. Segundo Wooldrige (2011),
para MEA, os individuos analisados sao amostras aleatdrias de uma populacao
maior.

O MEA ¢ dado da seguinte forma:

Y., = /3_O+ BiXy + -+ + BiX + vit; ondev, = €, + «; (1.6)
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Em que f3,, € o intercepto populacional; v,, o erro estocastico, representado
pelo g, e pelo a;, que capta o intercepto do MEE Matricialmente para o i-ésimo
individuo, temos:

Yia X1i1 X2i1 e Xgi1
)’12 xuz x212 xmz
ﬁo
an xelT szT
Para a escolha de qual dos modelos, fixo ou aleatorio, seria o mais adequa-

do para os dados com que estamos trabalhando, vamos realizar os testes ja
consolidados pela literatura, a saber: Hausman, Wald e Teste E

3
MODELO ESTATICO DOS DETERMINANTES
DO MERCADO HABITACIONAL BRASILEIRO

O modelo econométrico que iremos adotar no presente artigo sera 0 mo-
delo estatico de regressao com dados em painel, por meio do qual apresenta-
remos, para fins de comparacéo, as estimacdes por minimos quadrados ordi-
narios (MQO) para dados em painel (pooled OLS), além do efeito aleatorio
(EA) e do efeito fixo (EF). Para escolha do melhor modelo, utilizaremos testes
especificos de robustez.

A metodologia para modelar e estimar os determinantes do mercado habi-
tacional brasileiro, utilizando dados em painel, sera desenvolvida a partir do
seguinte conjunto de passos:

1. formulacdo das hipodteses sobre os determinantes do mercado habita-
cional a luz da teoria econdmica;

2. especificacdo do modelo estatico com dados em painel, identificando
as principais variaveis;
descricdo das variaveis e levantamento dos dados;

modelagem e estimacao dos determinantes;

testes de especificacao; e

A

andlise dos resultados.
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3.1 Hipéteses e formulagdo do modelo

Para investigar os determinantes do mercado habitacional, é necessario es-
pecificar quais siao os determinantes mais explicitos no mercado que busca-
mos modelar, assim como a relacdo funcional que existe entre as variaveis.

Como hipétese subjacente ao nosso modelo de determinacao do preco do
imovel, trabalhamos com uma defasagem (um lag) no que diz respeito ao im-
pacto das variaveis explicativas sobre nossa variavel dependente, pois parti-
mos do pressuposto de que a decisdo de comprar ou vender um imovel exige
certo grau de amadurecimento dos parametros macroecondmicos (em nosso
caso, um ano) e renda formal, como garantia de colateral financeiro. O produ-
to, a renda e os custos pressionam positivamente os precos dos imoveis, en-
quanto a taxa de juros e o volume de crédito pressionam no sentido contrario.

3.2 Base de dados

Recorte espacial

A pesquisa trabalha com as 13 regides metropolitanas que o IBGE acompa-
nha, por meio do Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor
(Snipc), conforme Nota Técnica 03/2013 (IBGE, 2013), sendo, também, as
regioes que o Banco Central do Brasil (Bacen) acompanha, por meio do Indice
de Valores de Garantia de Imoveis Residenciais Financiados (IVG-R), nossa
variavel dependente (Bacen, 2018).

Sendo assim, nossas regioes metropolitanas sdo: 1) RM Belém; 2) RM Belo
Horizonte; 3) RM Campina Grande; 4) RM Curitiba; 5) RM Fortaleza; 6) RM
Goiania; 7) RM Porto Alegre; 8) RM Recife; 9) RM Rio de Janeiro; 10) RM
Salvador; 11) RM Séao Paulo; 12) RM Grande Vitoria e 13) Regido Integrada de
Desenvolvimento do Distrito Federal e Entorno (Ride).

Cada regiao metropolitana é composta por municipios que, em conjunto,
formam nosso recorte espacial de interesse. A relaciao de todos os municipios
que fazem parte de cada RM esta disponibilizada no site oficial do IBGE'.

1 Cf. Secado. Organizacéo territorial. Estrutura territorial. Recuperado em 16 fevereiro, 2021, de www.ibge.
gov.br.
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Recorte temporal

Nosso recorte temporal abrange o periodo de 2004 a 2016. A data inicial se
deve a mudanca no perfil da atuacdo da politica monetaria e de uma nova con-
figuracdo dos principais indicadores macroeconomicos (Mendonga, 2013),
além de demarcar a nova atuacéo no cenario politico nacional que foi a eleicao
do primeiro mandato do governo do Partido dos Trabalhadores (PT), desde o
primeiro mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva até a cassacao, em
2016, do segundo mandato de Dilma Rousseff, o que totalizou 13 anos de da-
dos para nossas andlises.

Outra justificativa para o recorte temporal decorre do fato de se buscar
manter um painel de dados balanceado, pois, ainda que alguns indicadores
tenham disponibilidade para o més anterior a4 pesquisa, outros indicadores de
interesse apresentam uma relativa demora para serem disponibilizados de for-
ma desagregada por municipio, como é o caso do PIB municipal, por exem-
plo. Outro ajuste metodologico para manter o painel balanceado é a utilizacao
de dados anualizados.

Varidvel dependente

Tendo como objetivo investigar os determinantes macroecondmicos dos
precos dos imoveis das RM, nossa variavel dependente €é, portanto, algum
indicador de acompanhamento dos precos dos imoveis desse recorte espacial.
No entanto, para as pesquisas empiricas desse tipo, a selecao de uma amostra
com uma série de dados, longa no tempo e ampla no espaco, ¢ o ponto de
maior dificuldade, pois o Brasil ainda nao tem uma grande tradicao na coleta,
no controle e acesso publico a essas informacoes.

No que tange a esse ponto, a variavel mais comum tem recaido sobre os
indicadores da Fipezap, que trabalha com os dados de oferta on-line dos imo-
veis em diversas cidades do pais. Ha ainda estudos que trabalham com o IV-
G-R ou outros indicadores mais locais (Brando & Barbedo, 2016).

O indicador Fipezap ainda se encontra com séries histéricas curtas para
uma quantidade grande de cidades. Por outro lado, o IVG-R apresenta uma
série mais longa, tendo inicio em 2001, de forma agregada, para um conjunto
de regides metropolitanas. Ha ainda o esforco da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), ao desenvolver Indice Geral do Mercado Imobiliario Residencial da As-
sociacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (IGMI-R/
Abecip), que acompanha os precos de ativos imobiliarios no pais desde 2014.
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Sendo assim, a variavel dependente que optamos no presente estudo sera
o Indice de Valores de Garantia de Iméveis Residenciais Financiados (IVG-R),
que faz 0 acompanhamento dos valores das avaliacdes dos imoveis dados em
garantia aos financiamentos imobilidrios das pessoas fisicas (Bacen, 2018),
disponibilizado pelo Bacen para cada RM, em ntumero indice de 2004. Utili-
zaremos a letra , na funcio dos determinantes dos precos dos iméveis (Equa-
cio 1.4).

Variaveis independentes

As variaveis explicativas compreendem um conjunto de dados dividido em
quatro grandes categorias:

1. Crescimento economico: tem como variavel o PIB (Y) de todas as cidades
que compoem a RM do nosso recorte espacial, que ¢ disponibilizado
IBGE;

2. Crédito: tem como variavel o volume de crédito habitacional efetiva-
mente disponibilizado pelo mercado (F) e taxa de juros representada
pela Selic (R), ambas as variaveis sao disponibilizadas na plataforma de
séries temporais do Bacen;

3. Trabalho e renda: renda média mensal municipal (I) e volume de con-
tratacdes formais (L), sendo disponibilizados pelo Ministério do Traba-
lho e Emprego (MTE) via Cadastro Geral de Empregados e Desempre-
gados (Caged);

4. Custo: custo para contratacao da mao de obra e aquisicao de materiais.
Utilizaremos o Indice de Custo da Construcao Civil, disponibilizado
pelo Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e Indices da Construcio
Civil (Sinapi), que é uma producéo conjunta do IBGE com a Caixa
Economica Federal (Caixa), simbolizada pela letra C.

Para uma melhor visualizacdo e apresentacao das variaveis independentes,
as categorias, simbolos, unidades de medida e fonte dos dados sdo sumariza-
dos conforme apresentado na Tabela 1:
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Tabela 1
Caracterizacdo das varidveis independentes

Categoria - Descricdo / Unidade _

IBGE

Bacen

Y
F
R Bacen

| MTE/Caged

L MTE/Caged

C IBGE/Caixa

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.3 Funcao macroeconémica de determinagdo do preco
do imével e forma funcional

No presente trabalho, os fatores macroecondomicos determinantes dos pre-
cos dos imoveis residenciais nas 13 RM brasileiras serdo desenvolvidos por
meio de um modelo econométrico a ser estimado, com dados em painel, re-
presentado pela seguinte equacao geral:

Pihc =0 + ﬁlYit + ﬁZFit + ﬁ3Rit + ﬁ‘l—lit + ﬁSLit +ﬁ6Cit + € (L.7)

Em que P} se refere a variavel dependente do modelo, e cada RM € repre-
sentada pelo subscrito i e cada periodo, por t. O 8, a0 530 0s parametros a
serem estimados no modelo. O a;, diz respeito ao intercepto. Os elementos Y,
F,, R, I, L, e C, sao nossas variaveis explicativas, conforme apresentado
anteriormente, e €, é o erro aleatorio.

Para uma melhor explicacdo dos resultados, adotamos a forma funcional
logaritmica, por meio da qual poderemos verificar os efeitos da elasticidade
das variaveis explicativas sobre a variavel dependente, exceto tendéncia. No
entanto, a variavel L ndo foi logaritimizada, pois se trata de uma variavel de
fluxo, ou seja, apresenta valores positivos e negativos. Assim, trabalhamos
com essa variavel como log-nivel.
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Nesse sentido, a funcdo dos determinantes macroecondmicos dos precos
dos imoveis apresenta a seguinte forma funcional:

InP}, = a; + BiInY, + B,InF, + B5InR, + BuInI, + BsL, +BsInC, + €, (1.8)

Como consequéncia da forma funcional logaritmica e log-nivel da equacéo
1.8, os coeficientes estimados do modelo podem ser considerados elasticida-
des, ou seja, a partir das estimacdes realizadas pelos nossos modelos, apresen-
tam-se os efeitos da variacao de 1% em alguma das variaveis independentes
sobre os precos (variavel dependente).

4
ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

Para uma primeira aproximacdo com os dados da pesquisa, apresentamos
a evolucdo dos precos em numero-indice, tendo como base o ano de 2004 das
13 RM, conforme Figura 1.
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Figura 1

IVG-R por regido metropolitana selecionada
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Fonte: Bacen (2018).

Como podemos observar na Figura 1, todas as regides analisadas apresen-
taram uma forte expansao no comportamento dos precos, tendo um amorte-
cimento nesse crescimento em meados de 2014. Nesse sentido, nosso objeti-
vo ¢ investigar quais variaveis se apresentaram como determinantes para o
periodo analisado por meio de um painel de dados estatico.

Seguindo nossa analise descritiva dos dados, a Tabela 2 apresenta os prin-
cipais resultados estatisticos dos indicadores macroeconomicos analisados.
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Tabela 2
Estatistica descritiva dos dados

Média | 28014 | 586667 83446 | 1242990 1238 | 1008 @ 37372
Mediana | 26570 | 393685 77647 | 352852 11,8 | 79 379,18
Méaximo | 62890 | 2840686 160192 | 21376280 1905 | 5437 551,10
Minimo | 9680 | 15146 32315 | 3648 822 | 668 22501
Desviopadrao | 13392 | 572364 29394 | 2996283 303 | 1012 8453
Assimetria 040 [ 201 04 | 489 05 191 010
Cutosa 220 [eg1 23 | 8% 20 | 7% 19
(Obsenagoes 169 [ 169 (e 169 169 ey

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 tem como objetivo central fornecer uma visao das estatisticas
descritivas das 169 observacoes de forma agregada e, assim, apontar possiveis
erros de contagem ou distorcoes provocadas pela presenca de outliers.

Em decorréncia de as variaveis economicas terem uma tendéncia a colinea-
ridade, realizamos uma analise de correlacdo das variaveis utilizadas para ve-
rificar possiveis situacdes de multicolinearidade. Conforme pode ser observa-
do na Tabela 3, apresentamos a matriz de correlacdo das variaveis
independentes do periodo analisado, 2004 a 2016.

Tabela 3
Matriz de correlagdo entre as varidveis independentes do modelo

1,00
0,56

0,79 1,00
0,18 0,11
0,52 0,31
0,32 0,32

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O que podemos verificar na Tabela 3, de modo geral, é que as variaveis
independentes ndo apresentam alta correlacdo, ou seja, acima de 0,70, com
excecdo do custo (C) e da renda formal (I), com 0,87 — provavelmente por
causa da variavel C que ja seja capaz de capturar as variacoes do custo da mao
de obra. Vale notar também a relacdo entre PIB (Y) e financiamento imobilia-
rio (F), com 0,79, o que se justifica pelo debate ja consagrado sobre o papel
do crédito em influenciar variaveis do lado real da economia.

4.2 Anélise dos dados em painel

Para o nosso modelo com dados em painel estatico, a partir do modelo
econométrico geral adotado na Equacdo 1.8, estimamos inicialmente os se-
guintes modelos para dados agrupados por cross section e empilhados no tem-
po: MQO ou pooling, em seguida o MEF e, por fim, o MEA. Os resultados das

estimacodes encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4

Resultados das estimacdes — modelo estatico de dados em painel

Notas: 1) niveis de significancia:

***: significativo a 1%; **: significativo a 5%,; *: significativo

~0,0860 *** zEE 0,0631
- (-363 v 098)
0,4135 *** - 01183 0,4034 **
- 627) Sy ew)
~0,0369 * PGS 00908
- (=199 L el 269
-0,3812 %+ [E075e% 03453
- (-5,04) N N S
0,0047 *** [ 00039 | 00045
- 2,63 e (2.65)
1,4660 [ 070027 15592+
- o) - em® (7,53)
~3,8710 %+ T o
- (s23y L0 e

a 10%. 2) As estatisticas t e z (MEA) estdo entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Para que possamos escolher qual é o melhor modelo, dentre os trés apre-
sentados na Tabela 4, realizamos testes de especificidade para dados em painel
buscando verificar a robustez de cada um.

Testes de especificidade para dados em painel

Os testes de especificidades de um modelo com dados em painel sao utili-
zados para verificar quais sdo os efeitos presentes nos dados em painel, se sio
aleatorios no tempo ou fixos, ou ainda, se o0 modelo mais apropriado seria
considerar um modelo com dados pooled (MQO). Dessa forma, nosso primei-
ro teste ¢ o Teste F, conforme Equacao 1.8, para analisar se devemos utilizar os
MQO ou o MEE

O resultado do Teste F foi:

Fo.149 = 212,8854 com p-value (F) = (0,0) (1.9)

Como podemos verificar, o Teste F a0 de 212,8854 é maior que o Teste
Fiueo com um p-value de 0,0, ou seja, a hipotese nula de que os coeficientes
do modelo sejam homogéneos é rejeitada. Assim, o modelo de dados do tipo
MQO podera ser rejeitado.

Essa rejeicdo, tomando como base o resultado do Teste F (Equacédo 1.9), ja
era esperada pelas proprias caracteristicas heterogéneas de cada RM, como
atividade econdmica ou crescimento populacional.

Para confirmar nossa rejeicao dos MQO, podemos realizar ainda o Teste de
Wald, que também tem como objetivo verificar se o MEF é preferivel em rela-
cao ao modelo empilhado (pooling). Assim, segundo o Teste de Wald, o resul-
tado precisaria ser de um p-value menor que o valor de 0,05, o que é confir-
mado com o resultado de 0,0000 do Teste F apresentado. Desse modo,
rejeitamos a hipotese nula de que o melhor modelo é o dos MQO.
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Tabela 5
Teste de Wald

o Graus de .
Estatistica de teste Valor liberdade (GL) Probabilidade
F-statistic 85717.82 (7,137) 0.0000
Chi-square 600024.8 7 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Agora devemos verificar se o melhor modelo seria com EF ou com EA. Para
isso, realizaremos o Teste de Hausman, que busca verificar a presenca de EA
em dados em painel cujos coeficientes nao sejam homogéneos.

Assim, o Teste de Hausman compara as estimativas do MEA com as estima-
tivas do MEE Caso existam diferencas significativas entre os modelos, isso
indicaria que hd inconsisténcia entre os estimadores com EA. Em outras pala-
vras, na hipdtese nula, o Teste Hausman assume que os estimadores com EA
sd0 consistentes.

Para realizarmos o Teste de Hausman, é necessario estimar o MEA — o que
ja foi feito, conforme apresentado na Tabela 4. O resultado do teste encontra-
-se na Tabela 6.

Tabela 6
Teste de Hausman

Resumo do teste Chi-square statistic Chi-square GL Probabilidade
Cross-section random 60,521 6 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como o valor do ¥’ g € igual a 60,521 com seis graus de liberdade (Ta-
bela 6), sendo esse valor maior que 0 X’y = 12,592, a 5% (12,592), rejeita-
mos a hipétese de que o melhor modelo seja o MEA. A probabilidade 0,00
confirma o resultado da estatistica do teste. Assim, nossa hipotese nula sera
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rejeitada, indicando que o modelo mais adequado para estimar nossos dados
em painel é o MEE

Modelagem e estimacéo

Por fim, tomando como referéncia os resultados de especificidade realiza-
dos, e em busca de um melhor ajuste da estimacdo com dados em painel,
consideraremos a estimacdo do MEFE, conforme Equacao 1.8.

Na primeira estimac@o, como apresentado na Tabela 4, a especificacao do
modelo foi de 96,84% (R*), ja muito boa. No entanto, a renda (I) ndo apresen-
tou nivel de significancia nem mesmo a 10% (p-value), ou seja, mesmo traba-
lhando com uma defasagem (lag) de um ano, os dados nao se demonstraram
significativos.

Desse modo, realizamos uma nova estimacdo sem considerar I, com ou
sem lags. A primeira e a segunda estimacéo estao disponiveis na Tabela 7 para
fins de comparacaes.

Tabela 7
Estimagdes dos modelos com efeitos fixos

Variavel Segunda estimacdo

| Coeficiente | Cocficiente | pvalue

Yy 1,2281 1,1695
o e

Fo ~0,1571 -0,1613
R -0,2756 -0,2778
[ ] 0,0039 0,0043
E 0,7002 0,6514
Constante ~5,9267 -5,9087
R 0,9684 0,9683

Fonte: Elaborada pelos autores.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 18, n. especial
doi:10.5935/1808-2785/rem.v18nespp.12-38 w3



Revista de Economia Mackenzie, v. 18, n. especial, Sdo Paulo, SP ® 2021 e p. 12-38
ISSN 1808-2785 (on-line)

Apods nosso ajuste para a segunda estimacdo, temos a manutenc¢do tanto
dos sinais dos coeficientes quanto dos resultados, de forma muito proxima
dos valores da primeira estimacao, entretanto, todas as varidveis sao agora
estatisticamente significativas, até mesmo a 1%. Assim, nosso modelo final
ainda apresenta uma excelente especificacio R*= 0,9683, sendo apresentada
pela Equacao 1.10:

[P, = ~5,0087 + 1,1605InY., + 0,6514InCc) = 0, 1613InF
(O 8204) (O 1388)

—0,2778InR_,, + 0,0043L.) 0,
(O 0494)

(1.10)

Desse modo, tomando como base a Equacdo 1.10, podemos estimar, ana-
lisar e discutir os resultados, o que sera realizado na proxima secao.

4.3 Discussao dos resultados

Assim, ao estimar o nosso modelo estatico de dados em painel para o mer-
cado imobiliario brasileiro, com base nos resultados apresentados na Equacao
1.10, podemos concluir que, corroborando a literatura econdmica, o PIB (Y)
e o preco dos imodveis apresentam uma relacao positiva e elasticidade (coefi-
ciente > 1), assim como custo (C), apesar de nao elastico.

Ja o volume de trabalho (L), apresentou uma elasticidade quase neutra,
0,0043, mesmo sendo estatisticamente significativo. Por fim, tanto a taxa de
juros (R) quanto os volumes de financiamento (F) seguiram a literatura espe-
cializada, que aponta que ha uma relacao inversa entre taxa de juros e preco,
em que o volume de financiamento é tratado como um estoque de recursos
disponibilizados pelo mercado. Os juros apresentaram uma maior sensibilida-
de as variacoes no preco, com 0,2778, que o volume de financiamento, com
0,1612. Isso indica uma maior efetividade do manejo da politica monetaria
via juros.

Uma ultima ponderacao diz respeito ao papel da exclusao da renda média
formal (I) da segunda estimacao, pois, ainda no escopo da teoria economica
tradicional e com base nas hipoteses do nosso modelo, esperavamos que fosse
estatisticamente significativa. Uma possivel resposta pode estar no fato de ter-
mos utilizado apenas um ano (um lag), o que poderia nao ser suficiente para
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gerar efeitos em nosso modelo estatico. Sendo assim, uma forma de ampliar o
estudo seria realizar testes especificos para escolha de lags ou tornar nosso
modelo dinamico, ou seja, incluir a variacdo passada dos precos como uma
variavel explicativa do modelo.

CONCLUSOES

O artigo teve como objetivo analisar os determinantes macroeconémicos
dos precos dos imoveis no Brasil por meio de um painel estatico, no qual em-
pilhamos as 13 RM brasileiras de modo a captar os possiveis efeitos que pu-
dessem existir decorrentes de fatores especificos presentes em cada regido no
periodo de 2003 a 2016. Para controlar os fatores espaciais na determinacao
dos precos, escolhemos como técnica de pesquisa a utilizacdo de um modelo
estatico com dados em painel, empilhando as RM para controlar as especifici-
dades presentes em cada regiao.

Desse modo, os resultados apresentados nos dao alguns indicios sobre
quais fatores macroecondmicos exerceram uma maior ou menor influéncia na
variacdo dos precos dos imoveis residenciais no Brasil no periodo analisado.
Os resultados empiricos encontrados neste trabalho corroboram a literatura
especializada ao apontarem para a sensibilidade dos precos dos imodveis de
1,1695 em relacdo ao PIB (Y). Isso demonstra uma forte relacdo entre o nivel
de atividade da economia e a consequente pressao sobre 0s precos no setor
imobiliario.

Variaveis monetarias como volume de financiamento (F) e taxa de juros (R)
apresentaram uma menor sensibilidade (elasticidade menor do que 1), e a
taxa de juros Selic foi a que se apresentou como a mais importante variavel
dentre as variaveis monetarias, tendo uma sensibilidade de 0,2778 contra
0,1613 do volume de financiamento. Assim, a taxa de juros foi uma importan-
te ferramenta de ajuste dos precos para o mercado de imoveis. A renda média
formal do trabalho (I) ndo apresentou significancia estatistica. No entanto, tal
limitacdo em nosso modelo poderia ser decorrente da utilizacdo inadequada
ou ainda insuficiente de lags, pois adotamos como hipétese a existéncia de um
lag, ou seja, as variaveis macroecondmicas so passariam a exercer influéncia
no nivel geral dos precos dos iméveis apos um ano, embora mais lags pudes-
sem ser necessarios para essa variavel.
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Acrescentamos a limitacao apresentada o fato de utilizarmos como método
de estimacéo de dados em painel a sua forma estatica, visto que é importante
que futuras pesquisas ponham em relevo a hipotese de haver interacao dina-
mica entre os precos, tomando como base os valores defasados dos precos do
proprio bem para a formacédo do preco futuro, a fim de verificar as consequén-
cias para a formacao do preco, incluindo, dessa forma, uma perceptiva iner-
cial e dinamica ao modelo.

MACROECONOMIC DETERMINANTS OF BRAZILIAN
HOUSING MARKET PRICES: A PANEL DATA
APPROACH

~ Abstract

This article investigated the macroeconomic determinants of residential
property prices in the 13 Brazilian metropolitan regions between 2004 and 2016.
We use it as a method of research estimates of models with panel data. We
conducted specificity and robustness tests to find the best model. The main result
estimated was for the gross domestic product (GDP), because of the positive
elasticity and higher than 1 and an inverse relation with the Special Settlement and
Custody System interest rate (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia —
Selic). Therefore, our conclusions point to the need for a strong recovery of the
Brazilian economy in the short term, especially the GDP, and a significant reduction
of Selic, which has already occurred, for the residential real estate sector to resume
its growth trajectory.

Keywords: Price cycle; panel data; real estate prices; metropolitan region;
macroeconomic determinants.
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