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CONTRIBUICOES MACROECONOMICAS AO ENTENDIMENTO DA FORMACAO DE
PRECOS HABITACIONAIS LOCAIS

OSCAR FERNANDO OSORIO BALARINE
Universidade Federal de Santa Catarina
Curso de Pés-Graduagio em Engenharia de Produgao
Caixa Postal, 476
88040-900 Floriandpolis(SC)

Resumo. O trabalho indica varidveis macroecondmicas que podem contribuir para a formagiio de pregos habitacionais a
nivel regional. Utilizando técnicas econométricas, ¢ gerado modelo de previsio do comportamento dos pregos
habitacionais em Porto Alegre, com base na coleta de amostra que acompanha o desempenho de varidveis sdcio-
ccondmicas durante 22 anos (1970 a 1991). Encerra-se com descri¢io do modelo e destaque & importincia do
acompanhamento de comportamentos macroecondmicos para melhor compreensio da formagio de pregos

habitacionais.

Abstract. This study point out macroeconomic variables which contribute to housing price formations at a regional
level. The housing prices at Porto Alegre are modeled with econometric techniques, based on sample of socio-
economic variables from 1970 to 1991 (22 years). It is conclusive that the model is valuable to understand housing

price formations.
1. INTRODUCAO

No mundo atual, explanagdes da realidade
transcendem conceltos téenicos restritos, reorientando
esforgos na busca de uma interdisciplinaridade que
ofere¢a perspectiva ampliada, para compreensio dos
fendmenos contemporineos.

A Engenharia de Avaliagdes costuma
tradicionalmente valer-se dos modelos cldssicos de
regressiio, utilizando "...como varidvel dependente o
valor unitdrio a vista do imével pesquisado em $/m? e
como  varidveis  independentes as  respectivas
caracteristicas decorrentes dos aspectos fisicos e de
localizagdo..." (Dantas & Cordeiro, 1988, p.28).
Porém, tal perspectiva microecondmica nio oferece
visio total do mercado e, particularmente, de
influéncias e tendéncias comportamentais.

Assim, este artigo pretende contribuir para a
compreensdio da formagio de pregos habitacionais
locais, com a utilizagiio de varidveis macroeconémicas,
auxiliares A interpretagiio de comportamentos micro.
Para tanto, o estudc. gstd dividido em cince segdes; a
primeira correspondendo a esta introdugiio, a segunda
descrevendo  varidveis selecionadas, a terceira
apresentando metodologia destinada a apuragiio de
modelo econométrico explicativo para a

formagio dos pregos habitacionais, a quarta
descrevendo estimagdes regredidas e, finalmente, a
quinta segiio registrando conclusoes.

2. VARIAVEIS MACROECONOMICAS
SELECIONADAS

Indmeros dados macroecondmicos, resultantes
de agregagdes a nivel regional, podem ser utilizados
em andlises econométrices +que auxiliem o
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centendimento da formagio de pregos habitacionais
locais. Dentre tais indicadores, os seguintes sio
destacados como influentes (Muth, 1960; Whitehead,
1974; Lucena, 1981; Mankiw & Weil, 1989; Akintoye
& Skitmore, 1991): estoque habitacional (h); renda real
per capita (y); grau de concentragio da renda (g);
populagiio (p); consumo (e); alugueis (r); inflagio (i);
custos de construgio (c¢); taxa de juros hipotecirios (j);
¢ volume de financiamentos habitacionais (f).

Para Porto Alegre, com base nesta lista, a
partic de 1970 estdo disponiveis dados confidveis,
representativos  das  varidveis sdcio-econdmicas que
podem ser utilizadas na modelagem proposta. Assim,
os seguintes indicadores de base anual poderio auxiliar
as estimagoes:

Varidvel Dependente:

Prego Médio das Habitagdes (H): prego médio
de venda dos apartamentos de 2 quartos no municipio,
levantados pela empresa  Avalien-Engenharia  de
Avaliagdes Ltda. (Revista de Iméveis, 1970);

Varidveis Independentes:

Estoque Habitacional (h): ndmero total de
domicilios em Porto Alegre, com ligagio de energia
elétrica (Coordenagito Central de Planejamento, Setor
de Informagdes Gerenciais, da Companhia Estadual de
Energia Elétrica-CEEE);

Renda Real (y): renda real per capita no
municipio, estimada com base no Produto Interno
Bruto do Estado do R.G.do Sul (Fundagio de
Economia e Estatistica-FEE);

Grau de Concentragiio da Renda  (g):
coeliciente de concentragio da renda (Indice de Gini)
apurado pela Fundagiio Instituto Brasileiro de
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Geografia ¢ Estatistica-IBGE (anos censitirios) e
estimado para os anos intercensitirios com base na
distribuigio do consumo de energia elétrica por faixa
de consumo (CEELE);

Populagiio (p): total da populagiio residente
em Porto Alegre, com base nos Censos Demogrificos
(IBGE, 1970, 1980 ¢ 1991) e anos intermedidrios
estimados;

Consumo (e): consumo de energia elétrica
residencial no municipio (CEEE);

Alugueis (r): prego médio mensal dos alugueis
de apartamentos de 2 quartos, levantados pela empresa
Avalien-Engenharia de Avaliagdes Ltda. (Revista de
Imdvets, 1970);

Inflagio  (i): Indice Geral de Pregos-
Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundagiio Geuilio
Vargas (FGV);

Custos de Construgido (c): Custo Unitdrio
Bisico (CUB) médio ponderado, levantado para Porto
Alegre pelo Sindicato das Inddstrias da Construgio
Civil do Estado do R.G.Sul-SINDUSCON/RS;

Juros (j): taxa média dos juros reais das
Cadernetas de Poupanga (Banco Central do Brasil-
BACEN);

Financiamentos (f): ndmero de unidades
habitacionais financiadas (Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo-SBPE).

3. METODOLOGIA PARA ESTIMACAO DO
MODELO

A variagiio anual dos pregos habitacionais serd
relacionada a fatores explanatérios, formados por uma
combinagdo de varidveis soclo-econdmicas, mediante:
(1°) combinagiio dos indicadores, a partir da lista longa
registrada na seg¢ido anterior, buscando estimagoes
estatisticamente significativas;  (2°) especilicagio de
um modelo funcional (linear, log-linear ou semi-log),
que melhor expresse a combinagiio proposta; ¢ (39)
estimagiio do modelo com uso do Método de Minimos
Quadrados Ordindrios.

Inicialmente, assumindo uma especificagio
linear, o modelo pode ser identificado pela seguinte
equagio:

B AH[ = bO + blAY[ + bzAgl + b3Ap[ + b4AC[ + LJ5Ahl +
béA + b']AiL + bsAC[ + bgAjl + bloAf[ (1)

onde: b, = intercepto;
bi-, by, ..., b1 = coeficientes;
H = Prego Médio das Habitagdes;
y = Renda Permanente;
g = Coeficiente de Gini;
p = Populagio Total;
e = Consumo de Energia Elétrica;
h = Estoque Habitacional;
r = Prego Médio dos Alugueis;
i = Inflagdo;
¢ = Custo da Construgio;
j = Taxa de Juros; e
¥ * . f = Financiamentos Habitacionais;
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No entanto, numa primeira andlise detecta-se
que o nimero de observagoes (22) niio € muito maior
do que o nimero de regressores (10), o que Gujarati
(1995, pp.332 e 344) identifica  como
micronumerosidade, ocasionando situagdes que podem
ser confundidas com problemas provocados pela
multicolinearidade (os coeficientes ndo podem ser
estimados com grande precisdio). Opta-se, entdo, pela
geragdo de uma lista curta, com a utilizagio de
regressoes STEPWISE  (Makridakis et all, 1983,
pp-277-81), buscando reduzir o namero final de
regressores, mas obtendo-se  forma  funcional
justificdvel.

Apds, sio estimadas as regressoes e analisados
os modelos, com a verificagio dos sinais dos
coelicientes (existéncia de sinais esperados, conforme
indicado pela teoria econdmica ¢ o bom senso).
Também sio testadas as suposigdes bisicas do modelo
de regressdo linear miltipla (Gujarati, 1992, p.186), ou
seja, existéncia de termo-erro com valor médio igual a
zero; homoscedasticidade (variincia do termo-erro
constante); ndo existéncia de autocorrelagdo entre os
lermos-erro; ndo existéncia de colinearidade exata
entre as varidvels explicativas; e termos-erro seguindo
a distribuigiio normal.

Como critério  derradeiro, verifica-se a
precisiio das predigdes do modelo, com as previsdes Ex
ante estimadas para os anos de 1992, 1993 ¢ 1994
sendo comparadas a experiéncia constatada no mundo
real, jd que "...o dnico teste relevante de uma hipotese
é a comparagdo de suas predigées com a experiéncia
(Friedman, 1957, p.7)

Em resumo, as seguintes etapas sio adotadas
na evolugido do modelo:

1) calculo do modelo sem transformar as varidveis;

2°) anidlise dos resultados (lestes da regressdo e dos
coelicientes);

3°) realizagdo de transformagdes nas varidveis, com
base nos conceitos tedricos, utilizando estratégia l6gica
pré-definida, evitando combinagdes infinitas (¢
impraticdvel rodar todas as regressocs possiveis);

4°) eliminagio de varidveis explanatérias com sinais
wrocados, com magnitude eirada ou com pouca
significagdo estatistica.

4. ESTIMACOES
Ap0s indmeras experimentagdes, 0 seguinte
modelo foi selecionado, para estimagio dos PRECOS

HABITACIONAIS:

a) formato das varidveis: dados originalmente
coletados, transformados em logaritmos naturais;

b) varidvel dependente: B
PRECO DAS HABITACOES;

¢) varidveis independentes:
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ESTOQUE HABITACIONAL;
RENDA CORRENTE;
TAXA DE INFLAGAO (IGP-DI);

d) equagdo: as TABELAS 1, 2 e 3, a seguir, registram
os resultados do ajustamento do modelo, com
utilizagdo do  pacote estatistico STATGRAPHICS
(STSC, 1987), onde ¢ obtida a seguinte equagio:

LOGY=43,246005 -3,516236 LOG ESTOQUE,
+1,38651 LOG RENDACORR,
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+0,118875 LOG IGPDI; (2)
com todas as varidveis no tempo t transformadas em
logaritmos naturais, sendo:

LOG Y, = pre¢o médio real das habitagdes;

LOG ESTOQUE, = estoque habitacional;

LOG RENDACORR = renda real per capita;

LOG IGPDI; = Indice Geral de Pregos-Disponibilidade
Interna (FGV);

TABELA 1

Resultados do Modelo Ajustado para:
LOG PRECOAPTO

Varidvel Independente Coeficiente Erro Padrio Valor "t" Nivel de Signif.
CONSTANTE 43,246005 5,301104 8,1579 0,0000
LOG ESTOQUE -3,516236 0,546951 -6,4288 0,0000
LOG RENDACORR 1,38651 0,201965 6,8651 0,0000
LOG IGPDI 0,118875 0,055795 2,1306 0,0472
R2 (Coeficiente de Determinagio) = 0,727677
R2 Ajustado (pelos Graus de Liberdade) = 0,68229
TABELA 2
Anilise de Varidncia:
Origem Soma dos Quadrados  Graus de Lib.  Quadrados Méd.  Razdo "F"  Valor "p"
MODELO 0,946162 3 0,315387 16,0327 0,0000
ERRO 0,354087 18 0,0196715
TOTAL 1,30025 21
Erro Padriio da Estimagio = 0,140255
Estatistica Durbin-Watson = 1,52704
TABELA 3
Sumirio dos Residuos:
Nimero de Observagdes: 22

Média dos Residuos:
Coeficiente de "Skewness":
Coeficiente de "Kurtosis":

e) testes e verificagio da validade do modelo:

O modelo  selecionado- apresenta -sinais:

esperados  para  os  coeficientes, registrando
desempenho satisfatério na bateria de testes descrita a
seguir:

Coeficiente de Determinagio Mualtiplo Ajustado (R2
Ajustado): 0,6823, indicando que (ajustado pelos
graus de liberdade associados a soma dos quadrados da
equagiio) a variagio de Y, € explanada em 68% pelas
flutuagdes das varidveis explicativas;

Razdo "F": 16,0327 (P-value: 0,0000), excedendo em
muito os valores tabelados, a um "p" muito baixo;
Teste Jarque-Bera: ¥2 = 9,179 (Tabela: 6,251, com o
=0,10), indicando que a hipétese nula de

2,08318 E-14
-9,20999 E-3
-0,400075

normalidade dos erros nio pode ser rejeitada ao nivel
0,10 de significincia;
Valores "t" dos coeficientes: todos aceitos, com
- reduzidos p, ou seja, confirma-se a hipdtese de que os
coeficientes parciais da regressio sio diferentes de
zero, a baixos niveis de significincia;
Estatistica Durbin-Watson: 1,527 (Arc;\ de aceitagio:
dp, = 1,053; dy = 1,664), indicando que os residuos
siio independentes (nilo existe autocorrelagiio);
Heteroscedasticidade: o teste grifico, plotando ﬂiz
contra Yy, sugere ndo existéncia de um padrio
sistemdtico no comportamento do quadrado dos
residuos, registrando inexisténcia de
Heteroscedasticidade;
Precisdo das predigdes: validade do modelo atestada
(TABELA 4, a seguir).
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Previsdes: Equagiio (2);
Mundo Real: Avalien.
Nota: em logaritmos naturais.

f) interpretagdo dos resultados:

O modelo selecionado assume a forma
funcional LOG-LINEAR, conhecida como Modclo de
Elasticidade Constante (Gaynor & Kirkpatrick, 1994,
pp.520-1), pois  os  coeficientes  representam
elasticidades que se mantém constantes durante todo o
periodo da estimagio.

Observam-se  0s  seguintes  comportamentos
para as varidveis selecionadas:

ESTOQUE: confirma-se a relagio inversa entre
variagdes dos pregos das habitagdes e do estoque,
registrada pela teoria econdmica. O coeficiente angular
da  varidvel indica comportamento eldstico nessa
relagio (-3,516236). E importante notar que esses
coeficientes sempre registram o efeito da varidvel em
questio, considerada a influéncia das demais varidveis
associadas ao modelo (Gujarati, 1995, p.195). Assim,
dado o efeito dos pregos sobre o estoque, em andlise
conjunta com as varidveis Renda Corrente e Inflagiio, a
equagdo indica que variagdes nos pregos sido mais do
que proporcionals a variagdes no estoque, com a
relagio mostrando que para cada 1% de elevagiio dos
pregos, ocorrerd uma redugio de 3,5% no estoque (e
vice-versa).

RENDACORR: a teoria econdmica indica que a renda
¢ influente na formagio dos pregos, conceito que tem
sido insistentemente confirmado pelos  tedricos da
Economia da Habitagdo (Muth, 1960; Whitehead,
1971, 1974; de Lecuw, 1971; Kearl, 1979; Rosen &
Smith, 1983, Ohsfeldt, 1988).

Também as elasticidades prego-renda da
demanda por habitagdes tem recebido atengio dos
académicos. Muth (1960), com dados empiricos,
concluiu ser a elasticidade prego-renda habitacional no
minimo igual & unidade. De Leeuw (1971), por sua
vez, levantou exaustivamente as elasticidades-renda da
demanda  habitacional  até  entio  modeladas,
encontrando “...todas as estimagoes, exceto uma,
dentro de um intervalo entre 1,1 e 1,5" (ibid, p.10).
No modelo ora em andlise foi estimada elasticidade
prego-renda para Porto Alegre igual a 1,38651,
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TABELA 4
Modelo: Ajustamento do PRECO DAS HABITAGCOES
Previsdes Ex ante para os anos de 1992, 1993 ¢ 1994

ANO PREVISAO MUNDO REAL DIFERENCA

1992 10,767119 10,633497 1,26%

1993 10,867285 10,545341 3,05%

1994 10,880382 10,446916 4,15%
Fontes:

situando-se dentro do intervalo indicado por De
Leecuw. Este resultado refor¢a os argumentos
explanados, confirmande que crescimentos na renda
resultam em variagdes mais do que proporcionais nos
pre¢os das habitagdes, como consequéncia das
variagoes da demanda.

IGPDLI: a inclusio desta varidvel na equagiio destaca o
importante efeito  do comportamento inflacionirio
sobre os pregos das habitagbes, no periodo deste
estudo. I seguro aceitar que em ambientes de elevada
inflagao os individuos busquem refigio em ativos reais
como imovels, tentando proteger-se da  corrosio
monetdria ¢, consequentemente, inflando seus pregos
pela mudanga de patamar da curva da demanda, a uma
oferta fixa no curto prazo.

O coeficiente da varidvel (0,118875) indica
relagiio ineldstica entre as variagdes da inflagdo e dos
precos habitacionais. Ou seja, o crescimento das taxas
inflaciondrias produzem crescimento menos do que
proporcional nos pregos das habitagdes.

5. CONCLUSOES

As evidéncias empiricas confirmam o escopo
deste estudo, de que muitos dos padrdes e tendéncias
na formagdo de pregos habitacionais regionais possam
ser explanados com base em andlises macroeconémicas
centradas em comportamentos sociais ¢ econdmicos
locais.

Entretanto, modelos como os apresentados sio
apenas representagdes simplificadas da situagiio real
(Koutsoyiannis, 1983, p.3). As conexdes entre eventos
inter-relacionados, como os efeitos da concentragiio de
renda e da aceleragiio inflaciondria, podem determinar
estruturas de relagoes interferindo no todo, nem sempre
claramente determinadas  pela  andlise  puramente
matematica.

Certamente, outros fatores afetam as equagdes
estimadas, exigindo niio apenas continuar a pesquisa
dirigida, mas também ampliar a exploragio de novos
caminhos, que reduzam  incertezas associadas ao
dominio da Economia da Habitagio.

Ainda assim, os resultados alcangados
indicam que pesquisa bdsica dirigida a compreensio
dos comportamentos da habitagdo, numa visio
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tipicamente econdmica, devem adicionar
conhecimentos relevantes & Avaliagdo de Iméveis, hoje
tradicionalmente associada as andlises micro. A visio
ampliada, exposta nas modelagens macro, pode
representar  precioso auxiliar A formagio de
entendimento integrativo e abrangente, facilitando
melhor percepg¢ido qualitativa dos diferentes niveis de
um mercado habitacional que se caracteriza pela
composigio de forgas heterogéneas e diferenciadas.
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