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Resumo

Esse trabalho tem como objetivos discutir as metodologias hedonicas para a construcéo de
indices de precos aplica-las para uma base de dados do municipio de Belo Horizonte, entre 1995
e 2012. Os resultados apontam uma intensa valorizacdo imobiliaria em Belo Horizonte, a partir
de 2005, impulsionada pelo aumento na oferta de crédito imobiliario, que se tornou possivel apds
as melhorias no instituto de alienagdo fiduciaria, em 2004. Além disso, a reducdo nas taxas de
juros, o crescimento econdmico e 0 aumento da renda real das familias também contribuiram para
boa performance do preco dos imoveis.
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1. Introducao

indice de pregos para imdveis é um importante indicador econémico. No entanto, a tarefa de se
construir indice de precos para imdveis € complexa e estimar a variacdo de precos para imoveis
ndo € trivial, uma vez que imoveis sdo bens diferenciados tanto no que diz respeito as suas
caracteristicas fisicas, mas também por sua localizacdo, gerando um efeito composicdo na
amostra de bens transacionados. Dessa maneira, € preciso buscar uma metodologia que consiga
controlar o efeito das caracteristicas no calculo do indice de precos, além de ser necessario
encontrar uma base de dados que dé conta da totalidade — ou que mais se aproxime de dar conta
da realidade do mercado imobiliario — e que contenha informacdes sobre valor do imovel e sobre
suas caracteristicas.

Ha um conjunto de metodologias que visa controlar a variacdo no preco de bens iméveis
transacionados pelo efeito composicdo da amostra como os Métodos de Estratificacdo (ME), o
Modelo de Vendas Repetidas (MVR) e o Modelo dos Precos Hedo6nicos (MPH). Cada uma
dessas metodologias apresenta vantagens e desvantagens e a escolha de uma delas requer uma
analise dos custos e beneficios que se tem ao se optar por uma vis-a-vis a outras.

A base de dados ideal para um indice de precos para imolveis é a que representa o
universo das transacdes imobiliarias, contando com o valor da transacdo e as caracteristicas dos
imoveis. Porém, na prética essa base ideal ndo existe. A maioria falha ou no quesito de
representar todo o mercado (viés de selecdo), na disponibilidade de informacdo sobre as
caracteristicas e/ou na qualidade da informacéo sobre o valor do imdvel (problema da medicéo).
Portanto, cabe ao formulador do indice escolher a base disponivel mais adequada aos seus
propositos, tendo em vista as qualidades e limitaces de sua base frente as demais.

Apesar das dificuldades, indices de precos para imdveis tém sido estimados na literatura.
Gatzlaff e Ling (1994) estimaram indice de precos imobiliarios com dados do registro
administrativo para a Regido Metropolitana de Miami-EUA, 1991-2001. Utilizaram como
metodologia 0 modelo de pregos hedonicos e 0 modelo das vendas repetidas. Hoesli, Giacotto e
Faverger (1997) estimaram indice de precos imobiliarios para Genebra-Suica, a partir de modelo
de precos heddnicos e modelo das vendas repetidas, entre 1968 e 1993. Maurer, Pitzer e
Sebastian (2004) utilizaram o modelo de precos hed6nicos para estimar a valorizacdo imobiliaria
em Paris-Franca, 1990-1999, vis-a-vis o retorno de ativos financeiros como titulos e acdes.
Pavese (2007) estimou indice de precos para Turim-Italia, 2003-2007, pela modelagem hedbénica
e Hill, Melser e Syed (2009) utilizaram essa mesma metodologia para avaliar o comportamento
do mercado imobilidrio de Sydney-Austrdlia entre 2001 e 2006. InstituicGes financeiras,
associacfes imobiliarias e institutos de estatistica divulgam indice de precos para 0 mercado
imobiliario. Nos EUA, o famoso indice Case-Shiller publicado pela Standard and Poor é
estimado a partir de um modelo de vendas repetidas. Nesse mesmo pais, 0 The New House Price
Index divulgado pelo Census Bureau € estimado por modelo de precos hedénicos. Franga,
Espanha, Irlanda, Noruega e Suécia possuem indice de precos imobilidrios calculados por
instituicOes oficiais a partir do modelo de precos heddnicos. Ja o indice publicado pelo Australian
Bureau of Statistics é estimado por modelo de estratificacao.

No Brasil, a literatura sobre estimacao de indice de precos concentra-se na metodologia
heddnica. Gonzalez (1997a) estimou um indice de pregos para aluguéis, no municipio de Porto
Alegre 1993-1996, tendo como base dados provenientes de anuincios imobiliarios. Rozenbaum e
Macedo-Soares (2007) construiram indice de precos para condominios novos na Barra da Tijuca-
Rio de Janeiro, entre 2002 e 2005, a partir de dados de langamento de imdveis. Rozenbaum



(2009) construiu um indice de precos para 0 municipio do Rio de Janeiro, entre 1997 e 2007, com
dados do Imposto sobre Transa¢des Imobiliarias “Inter-Vivos” (ITBI), recolhido pela prefeitura.
Régo (2009) construiu indice de precos de aluguéis para o Brasil e principais regides
metropolitanas, no periodo 1995-2007, com os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD). Por fim, Bianconi e Yoshino (2013) estimaram indice de precos para
langamentos no municipio de S&o Paulo, entre 2001 e 2008, e comparam a valorizacdo
imobilidria com o desemenho de variaveis financeiras e macroecondémicas no periodo em
questé&o.

O Brasil, ao contrario de alguns paises, ainda ndo tem um indice oficial de precos de
imoveis. Recentemente, o Banco Central do Brasil (BCB) passou a divulgar o indice de Valores
de Garantias de Imoveis Residenciais Financiados (IVG-R) em marco de 2013, tendo como base
de dados os valores avaliados pela instituicdo financiadora, que serve como garantia para o
empréstimo, tendo como metodologia a estratificada. O indice FipeZap de Precos de Imdveis
Anunciados calculado pela Fundagdo Instituto de Pesquisas Econémicas (FIPE) para o Brasil e
algumas capitais ganhou notoriedade e € calculado pela metodologia de estratificacdo a partir dos
imoveis anunciados no portal Zap. Além disso, ainda existem alguns indices locais, mensurados
por metodologia da estratificacdo, como o do Instituto de Pesquisas Econémicas, Administrativas
e Contabeis de Minas Gerais (IPEAD) para Belo Horizonte.

O presente trabalho busca contribuir para a discussdo brasileira sobre indice de precos
imobiliarios ao comparar as metodologias através de aplicacGes aos dados de Belo Horizonte.
Para tanto, o artigo apresenta as metodologias, discute as varias formas de estimar o indice a
partir do modelo de precos hedbdnicos e apresenta resultados empiricos que descrevem o
comportamento dos precos imobiliarios de Belo Horizonte no periodo de 1995-2012. O trabalho
encontra-se estruturado da seguinte maneira. Na secdo 2, sdo discutidas as varias metodologias
existentes para se mensurar indice de precos imobiliarios e se apresentam as razdes para a escolha
do modelo de precos heddnicos. Na terceira se¢do, os diversos métodos de estimacdo de indice de
precos pelo modelo de precos hedénicos sdo apresentados, seguindo a tipologia estabelecida por
Triplett (2004) e Hill (2013). A secdo 4 apresenta os resultados dos indices estimados pelos
diferentes métodos heddnicos, para Belo Horizonte e, posteriormente, compara 0s métodos entre
si e com indices gerados por outras metodologias. A quarta se¢do termina com a comparac¢do do
indice heddnico aqui estimado com o indice IVG-R do BCB. Por fim, ha uma conclusdo que
sintetiza os principais resultados do trabalho, propGe trabalhos futuros e ressalta a importéncia da
estimacdo de indice de precos de imoveis para a proposicao de politicas.

2. Metodologias para Mensurar indice de Precos para Iméveis

O imovel é um bem diferenciado, sendo que seu preco € determinado pelo conjunto de
caracteristicas que o compde. Porém, o bem imével é um tipo especial de bem diferenciado, pois
cada unidade imobiliaria se difere da outra (Hill, 2013). Por exemplo, mesmo dois apartamentos
localizados no mesmo andar do mesmo prédio se diferenciam pela posi¢do que ocupam. Portanto,
mesmo as metodologias existentes para mensurar indice de precos para bens duraveis tém que se
adaptar a essa caracteristica peculiar do bem imovel. Além disso, a venda de cada unidade do
bem imdvel no tempo se da de forma infrequente (Hill, 2013), o que torna impossivel construir
uma cesta de unidades imobiliarias’ e acompanhar o comportamento dos precos ao longo do
tempo.

2 Nessa analise se abstrai da questéo relativa a depreciagdo e obras de melhoria e renovagéo que tornam ainda mais
complexa a andlise temporal do preco dos iméveis. O mesmo imével em tempos distintos tem caracteristicas



O preco do bem imovel pode ser representado pela seguinte funcao:
p="1(z)(1)
Sendopo preco do imével e zo conjunto das n caracteristicas dos
imoveis, z =(z1+ 22 +...+ 2n).
A meédia (ou a mediana) simples ndo é um bom indicador para a variagdo temporal no
preco do imovel, pois ndo leva em conta a diferenca nas caracteristicas (z ) dos imoveis entre um
periodo e outro. Supondo dois periodos de tempo (se t), temos que a variacdo de preco média®

observada 0 é dada por Ap_,s = % . Porém, essa variacdo média ndo leva em conta a diferenca

S
temporal na média das caracteristicas( Azs :%). A variagdo “pura” de pregos (AIl,),
S

utilizando a terminologia cunhada por Griliches (1971), é dada pela variagdo dos pregos
observada descontada o efeito da variacdo das caracteristicas em cada periodo (efeito
composicao), como na expressao, inspirada em Griliches (1971), abaixo:

Alls =Ap, —Azs (2)
Nota-se que s6 na hipdtese de as caracteristicas dos imdveis transacionados ndo mudarem

(AEts =0) a média ou a mediana seriam medidas adequadas da variagdo “pura” do preco dos
imdveis no tempo. Como visto, no caso especifico do bem imdvel, essa hipdtese é extremamente
restritiva. Portanto, para mensurar a variacdo do preco do bem imoével no tempo € necessario

alguma metodologia que leve em conta o efeito composicéo (AEB ).

2.1 — O Método da Estratificacdo (ME)
O ME consiste em calcular a variacdo de preco mediano (ou médio) no tempo por algum
estrato do conjunto z das caracteristicas dos imdveis. Um estrato pode ser composto por uma ou
mais caracteristicas (z;). Por exemplo, pode-se estratificar uma amostra de apartamentos por

namero de quartos, por localizacdo ou pela combinacdo dessas duas caracteristicas. Construir 0s
estratos € uma forma de minorar o efeito composicdo. Porém, como apontou Diewert (2009), a
medida em que se combinam varias caracteristicas em um estrato, menor tende a ser o nimero de
observacGes em cada estrato. Na pratica, essa metodologia consegue controlar o efeito
composic¢do para um nimero muito pequeno de caracteristicas. Por isso, esse método é limitado
para o controle do efeito composicao.

Apesar de sua limitacdo o ME € muito utilizado devido a sua simplicidade metodoldgica e
seu facil entendimento por parte dos usuarios. O indice de preco divulgado pelo Australian
Bureau of Statistics é calculado por métodos estratificados. No Brasil, os dois principais indices
de precos para imdveis existentes seguem o método da estratificacdo. O indice FipeZAP é
calculado pela mediana da combinacdo nimero de quartos e localizacdo (bairro). No caso do
IVG-R, divulgado pelo BCB, a estratificagéo é feita apenas pela localizacdo do imovel.

distintas dado o efeito da depreciacdo. Caso tenha passado por reformas e melhorias, a mesma unidade passa a ter
caracteristicas distintas no tempo.
¥ Anélise analoga vale para a mediana dos precos e caracteristicas.



2.2 — O Modelo das Vendas Repetidas (MVR)

Dado que o ME é limitado para controlar o efeito composi¢do, metodologias que
envolvem estimacfes econométricas foram testadas para esse fim. O MVR foi desenvolvido a
partir do artigo de Bailey, Muth e Nourse (1963) e consiste basicamente em limitar a amostra
unicamente a imdveis que foram vendidos mais de uma vez durante um periodo do tempo. A
regressdo padrdo do MVR pode ser assim resumida (OECD et al, 2013):

t T
In(Py/ )= 7D\ +uy (3)
pn t=0
Por esse modelo, a varidvel dependente é a variagdo temporal do pregco do imovel nentre

os periodos t(revenda) e s(venda inicial). O pardmetro ' é uma dummy que representa o
periodo especifico do tempo no qual ocorreu o evento (venda ou revenda). A variavel D} assume
o valor de (-1) quando o imovel n foi vendido pela primeira vez e (+1) quando ocorreu a revenda
do mesmo imével. O termo x; representa do residuo. O indice de preco estimado pelo MVR é
calculado segundo a expresséo abaixo:

R =exp(y) (4)

Sendo P, o valor do indice de prego para o periodo de tempo t.

Tendo em vista a expressdo (1), ao restringir a amostra a revendas o0 MVR é capaz de
controlar o efeito das caracteristicas, uma vez que, segundo seus adeptos, 0 mesmo imdvel
conserva as mesmas caracteristicas no tempo. Diewert (2009) acrescenta entre as vantagens do
MVR a facilidade de sua aplicacdo. Basta uma base de dados que contenha informacdes sobre o
preco dos imdveis em dois pontos de tempo para que 0 modelo seja estimado.

Porém, existem algumas criticas a esse modelo. Primeiramente, a restricdo da amostra a
revendas gera dois inconvenientes. As revendas podem ndo representar adequadamente o
universo dos imdveis, podendo haver um viés de selecdo. Por exemplo, caso imdveis de pior
qualidade tenham uma rotacdo maior que imoveis de melhor qualidade, o indice de precos
derivado do MVR sera contaminado por essa caracteristica do mercado imobiliario (Hill, 2013).
Outro inconveniente de trabalhar apenas com revendas é restringir o nimero de observagdes
disponiveis para estimar o modelo (Diewert, 2009). Nesse caso, 0 MVR tem se mostrado um
modelo adequado para a realidade do mercado imobilidrio dos EUA, marcado pela freqliente
venda e revenda de imdveis (rapida rotacdo do estoque imobiliario). Essa realidade, todavia,
parece ser mais uma peculiaridade do mercado norte-americano do que a regra geral. Autores que
estudaram os mercados europeu, japonés e brasileiro, por exemplo, afirmam que as revendas séo
menos freqlientes e, consequientemente, 0 MVR ndo é o modelo mais adequado para geracao de
indice de precos imobilidrios (Diewert, 2009; Shimizu, Nishimura e Watanabe, 2010;
Rozenbaum, 2009).

Outra critica freqliente ao MVR diz respeito ao seu poder em minimizar o efeito
composigdo. A hipotese de que 0s imoveis na ocasido da revenda mantém exatamente as mesmas
caracteristicas do periodo da venda é forte (Diewert, 2009). Imoveis sofrem depreciagéo,
conseqiientemente, o imdvel no periodo da revenda estara depreciado vis-a-vis ao periodo da
venda. O indice calculado a partir do MVR, portanto, carrega o efeito da depreciagdo. Somado a
isso, 0s imoveis podem sofrer alteracOes, obras de melhoria e modernizacdo, ampliacdo etc.
Todos esses fatores alteram as caracteristicas do imovel no tempo e ndo sdo levadas em conta na
estimacdo do MVR. O MVR ainda contém como hipdtese implicita que a valorizagdo dos



atributos dos apartamentos se mantém constante no tempo* (Coulson e McMillen, 2006). Para
periodos suficientemente curtos essa hipotese é razoavel. Porém, para periodos mais longos essa
hiptese passa a ser restritiva, pois tanto os gostos dos consumidores, quanto oS custos de
construcdo de certos atributos podem se alterar. Somado a isso, novos atributos podem ser
introduzidos mudando a percepcdo das familias e dos construtores sobre a valorizacdo de cada
item que compde o bem moradia’ e, por fim, determinadas vizinhancas podem se tornar mais
valorizadas que outras ao longo do tempo.

A aplicagdo mais famosa do MVR é o Indice de Precos Case-Shiller da Standard and
Poors para o mercado norte-americano. Esse modelo também € usado para o calculo do Residex
House Price Index, na Austrdlia, indice de Precios de la Vivienda Usada, na Colombia,
Corelogic National Home Price Index, nos EUA, Duth Land Registry House Price Index, na
Holanda e UK Land Registry House Price Index, no Reino Unido (Hill, 2013). Gratzlaff e Ling
(1994), em estudo para Miami-EUA e Hoesli, Giacotto e Favarger (1997), em estudo para
Genebra-Suica, sdo exemplos de aplicacdo do MVR na literatura académica.

2.3 — Modelo de Precos Hedonicos (MPH)

O MPH associa o0 preco do bem ao seu conjunto de atributos (caracteristicas). A funcéo
heddnica de precos é justamente uma relagdo entre o preco do bem e seu conjunto de
caracteristicas, como na expressao abaixo:

p="F(2) (5
Sendo que cada caracteristica ( z,) é valorizadas pelos atores do mercado(demandantes e

ofertantes). A contribuicdo de cada caracteristica ao preco do bem é dada pela primeira derivada
da funcdo hedbnica de pregos e ¢ conhecida na literatura sobre pregos hedonicos como “preco
sombra” ou “preco implicito”. O prego sombra ( p, pode ser exemplificado por:

o
=T (6
Pm ©

Supondo haver um mercado competitivo para cada uma das caracteristicas do bem, Rosen
(1974) interpreta (6) como o preco de equilibrio de interacdo entre a oferta e demanda para a i-
ésima caracteristica do bem. Ou seja, 0 pre¢co sombra é uma medida de quanto o mercado
valoriza a caracteristica. Para se mensurar a valorizacdo da caracteristica pelo consumidor é
necessario um procedimento de dois estagios (Rosen, 1974).

Existem diferentes formas de estimar indice de precos heddnicos, podendo ser tanto por
dados em painel, quanto por um conjunto de regresses cross-sections. A préxima secdo focara
nos diversos métodos estimacdo de indice de precos hedbnicos aplicados ao mercado de imoveis.
Diewert (2009) apresentou as vantagens do MPH para calculo de indice de precos em relacdo aos
demais métodos. O MPH é capaz de utilizar todas as observacdes da amostra de imoveis
vendidos e ndo s6 o subconjunto das vendas e revendas, como o0 MVR. Desse modo, essa
metodologia ndo esta sujeita, a priori, ao viés de selecdo da amostra. O MPH ainda é capaz,

* Essa hip6tese ficara mais clara na discussdo do modelo de pregos heddnicos.

5 Abramo (1997) atribui a dindmica imobiliaria & busca de inovacdo no bem moradia, o que pode ser traduzido como
introducdo de novos atributos fisicos nos imoveis, por parte dos empreendedores urbanos visando atrair familias
abastadas. Porém, como pontua Abramo (1997), essa inovagéo acaba tendo uma dimensdo espacial, uma vez que
essas novas moradias sdo construidas em um “novo” local, promovendo a migragdo intra-urbana dos enderecos das
familias mais abastadas.



havendo disponibilidade de informacéo, de mensurar os efeitos da depreciacgéo, reformas e obras
de ampliagdo e melhoramentos. A metodologia é flexivel para desagregar os indices para
diversos tipos de imdveis e para diferentes niveis de agregacao geografica.

A literatura destaca algumas desvantagens do uso do MPH. Diewert (2009) citou o
problema da base de dados. Para se estimar uma regressdo hedonica é preciso que a base de
dados contenha observac@es sobre diversas caracteristicas dos imdveis. A forma funcional da
funcdo heddnica de precos e o conjunto das varidveis explicativas ndo sdo definidos pela teoria
(Griliches, 1971; Rosen, 1974). Conseqlentemente, mesmo se utilizando a mesma base de dados
pesquisadores podem estimar indices diferentes, na medida em que especificam formas
funcionais e/ou um conjunto de caracteristicas distintos (Diewert, 2009). E comum a existéncia
de outliers nas bases de dados do mercado imobiliario (Gonzalez, 1997b; Coulson e McMillen,
2006). Portanto, caso se adotem mecanismos de eliminacdo de outliers distintos as estimacdes
podem diferir. Por fim, Coulson e McMillen (2006) e Hill (2013) citam que o0 MPH esta sujeito
ao vies de variavel omitida.

Diewert (2009), analisando os prés e os contras de cada uma das metodologias, apontou o
MPH como o mais adequado para estimacdo de indice de precos de imdveis. O MPH néo sofre
com do problema de viés da amostra e se adapta melhor a realidades onde a rotacdo do estoque
imobiliario ndo é grande. Esse modelo é capaz de incorporar os efeitos da depreciagdo, reformas
e melhoramentos. Somado a isso, 0 MPH é capaz de incorporar um grande conjunto de
caracteristicas dos imdveis, sendo o mais eficiente para controlar o efeito composi¢do. O MPH
esta sujeito ao viés de variavel omitida, 0 MVR teoricamente minimiza esse Viés ao restringir a
amostra a revendas. Porém, na prética, esse viés persiste no MVR, dado que essa metodologia
ndo € capaz de incorporar os efeitos da depreciacdo, reformas e melhoramentos e nem os efeitos
das mudancas temporais nos pregos sombras das caracteristicas. Nesse trabalho sera utilizado o
MPH para estimar indices de precos para imdveis em Belo Horizonte, no periodo 1995-2012. A
proxima secdo apresentar os diversos métodos existentes, dentro da metodologia heddnica, para
estimar indices de precos.

3. Métodos Hedbnicos para Mensurar indices de Precos para Iméveis

Existem formas diferentes de mensurar indice de pregos a partir do MPH. Court (1939)
utilizou um modelo com dummy para o periodo de tempo, para construir indice de precos para
automaveis. Griliches (1961) prop0s, a partir do trabalho de Court, a construcdo de indice de
precos heddnicos partindo de um conjunto de regressdes cross-sections. Triplett (2004)
empreendeu um esforco em sistematizar os diversos métodos hedénicos e criar uma taxonomia
para eles. Hill (2013) adaptou essa taxonomia para 0 caso da estimacdo de indice de precos
imobiliarios. Ao todo sdo quatro métodos que podem ser divididos em duas classes: métodos para
dados em painel e métodos para estimacdo cross-section.

3.1 — Métodos Hedbnicos para Dados em Painel
3.1.1 — O Método Hedbnico “Time-Dummy”

O método hedbnico “time-dummy” (TD) é considerado o método original (Hill, 2013) por
ser 0 metodo mais intuitivo, tendo sido utilizado na analise pioneira de Court (1939). O método
TD consiste em estimar uma unica regressao em painel do tipo pooled com efeitos fixos no
tempo, para os dados empilhados. Triplett (2004) e Hill (2013) adotam a forma funcional
semilogaritmica. Desse modo a regressdo TD e o indice de preco sdo estimados pelas expresses
abaixo, extraidas de Hill (2013):

In(p)=28+Do+< (7)



Sendo In(p)o logaritmo do preco do bem imovel, Z o conjunto de caracteristicas do
imovel, £ os parametros estimados pela regressdo, que representam 0 prego sombra de cada

caracteristica, Dum conjunto de variaveis do tipo dummy que representam cada periodo de
tempo analisado, & o0 parametro a ser estimado para cada dummy de tempo e & o termo do residuo

da regressdo. Em geral, o periodo inicial de analise é o periodo base. O indice de preco €
calculado pela seguinte formula:

P = expld, -2V (5)]

Na qual F3té 0 indice de preco no periodo t, cié 0 parametro estimado para o dummy de

tempoem t e V(&)representa a variancia estimada para o parametro St. Inserir o termo da

variancia é uma forma de minimizar o viés na estimacao de varidveis do tipo dummy em modelos
semilogaritmicos (Kennedy, 1980).

O método TD tem como maior vantagem ser intuitivo e de simples aplicacdo. Porém, o
método tem como hipétese implicita que os precos sombras ndo variam no tempo. Para 0 método
TD ser robusto é necessario que as condicGes de oferta e demanda sejam estaveis ao longo do
tempo. No caso dos bens imoveis, é razodvel supor que essas condi¢Bes de oferta e demanda
variem lentamente no tempo de modo que, para periodos razoavelmente curtos 0 método TD
fornece uma boa aproximacao da valorizacdo imobiliaria. Por esse motivo, Hill (2013) cita que
esse método 6 mais utilizado na literatura académica de precos imobiliarios. Por outro lado, em
mercados cujos bens sdo produzidos em ciclos mais curtos e em processos produtivos sujeitos a
constante inovacao tecnoldgica, o método TD ndo é adequado (Triplett, 2004). A outra critica que
se faz a0 método TD é a férmula do indice ndo ser compativel com nenhuma férmula conhecida
na literatura de nimeros indices® (Griliches, 1971; Triplett, 2004; Hill, 2013). Esse método n&o é
adequado para instituicdes que divulgam indice de precos periodicamente. A adicdo de
informacdo de um periodo subseqliente gera a necessidade de se re-estimar a regressao (7) e,
conseqiientemente, gerar novos valores para todos os indices previamente divulgados (Hill,
2013). Por fim, 0 método TD, por se basear em regressao heddnica, sofre com o problema de viés
de variavel omitida. Sdo exemplos de aplicacdo do método TD na literatura os trabalhos de
Hoesli, Giacotto e Favarger (1997), para Genebra-Suica, Maurer, Pitzer e Sebastian (2004), para
Paris-Franca e Els e Fintel (2010), para a Cidade do Cabo-Africa do Sul. No caso brasileiro, o
método TD foi utilizado por Gonzalez (1997a), para aluguéis em Porto Alegre, Rozenbaum e
Macedo-Soares (2007), para condominios na Barra da Tijuca-Rio de Janeiro e Bianconi e
Yoshino (2013), para apartamentos em Sao Paulo.

3.1.2 - O Método Hedonico “Adjacent-Period-Time-Dummy”’(APTD)

A principal critica ao método TD ¢ a hip6tese de que 0s pre¢os sombras sdo constantes no
tempo. O método APTD flexibiliza a hipotese de constancia dos pregos sombras e ameniza a
questdo de revisdo de indices passados ja divulgados (o indice de preco do método APTD é
calculado como o da expresséo (8), no caso a base ndo é fixa como método TD, mas movel de
acordo com a quebra de periodo adotada). . Porém, a falta de aderéncia as formulas de indices de
precos conhecidas e o viés de variavel omitida se mantém. Esse método foi utilizado por
Cominos, Rambaldi e Rao (2007), para Brisbane-Australia, Pavese (2007), para Turim-Italia,

® Hill (2013) demonstra que a férmula do indice TD é um namero indice. Porém, ndo corresponde a nenhuma
férmula consagrada como Laspeyres, Paasche, Fisher, Térnqvist, Jevons etc.



Hill, Melser e Sayad (2009), para Sidney-Australia e Shimizu, Nishimura e Watanable (2010),
para Toquio-Japdo. No Brasil, Rozenbaum (2009) utilizou 0 método APTD para estimar indices
de precos trimestrais para 0 municipio do Rio de Janeiro. A quebra de periodo adotada pelo autor
foi de trés anos.
3.2 — O Método Heddnico para Dados Cross-Section
3.2.1 — O Método da Imputacdo Heddnica

O método da imputacdo heddnica (MIH) consiste em utilizar uma regressdo hedénica
cross-section para cada periodo de tempo para se imputar o valor de uma cesta de bens observada
no periodo t,no periodo t,, sendo a=b. O mercado imobiliario tem como caracteristicas as

vendas de cada unidade ndo terem nem uma frequéncia e nem mesmo uma constancia definida.
Por isso, construir cestas de imdveis cujas vendas sejam sisteméticas — todo més, cada trés meses,
todo ano etc. — € impossivel. O MIH tem como objetivo, através da imputacéo, criar uma cesta de
imdveis observavel em uma periodicidade definida. Através desse procedimento pode-se calcular
férmulas conhecidoa na literatura como Laspeyres, Paasche, Fisher e Térngvist.

O MIH parte de um conjunto de regressdes heddnicas cross-section para cada periodo de
tempo, como abaixo (Hill, 2013):

Inp=28+£(9)

Os parametros estimados para dois periodos de tempo distinto (set, sendo s<t) sdo
estimados por (9). Suponha que imdvel hfoi transacionado no periodo se ndo no periodo t,
tendo suas caracteristicas descritas por z.,, onde crepresenta a c-ésima caracteristica de h. O

preco observado de hno periodo sé dado por pg, . Porém, o preco de hem tnéo foi observado,

dado que hnéo foi transacionado em t. A partir de uma regressdo hedonica (tipo 9) para os
imadveis transacionados no periodo tpode-se estimar o conjunto de pregcos sombras ( 5's) para

cada caracteristica (z.). A partir dessas estimacdes pode-se imputar 0 preco que hteria caso
fosse transacionado em t, como na equagao abaixo’:

Pu(2a) = OR(Y B + ) (10)

Sendo ¢°a variancia do residuo da regressdo (9) para o periodo t. A variacio de preco do
imével hentre se t pode ser calculada tanto pela razdo preco imputado em te preco observado

em s (M), quanto pela razdo entre o preco imputado em t e o preco previsto para h em s,
sh

estimado pela regressdo hedonica (tipo 9) para o periodo s (M). O primeiro procedimento

A

psh(zsh)
¢ a imputacdo Unica e o segundo a dupla imputacdo. Hill (2013) e Hill e Melser (2008)
argumentam que no caso dos bens imdveis a dupla imputacdo é o procedimento mais adequado
pois é capaz de minimizar o viés de variavel omitida®.

Apos a estimacdo dos precos imputados, Hill (2013) recomenda o célculo dos indices
geométricos de Laspeyres e Paasche, como abaixo:

" Raciocinio analogo pode ser feito para o imével que foi transacionado em te ndoem S.
8 Hill e Melser (2008) demonstram, partindo do pressuposto que as caracteristicas dos iméveis n&o variam muito em
um periodo curto de tempo, que a dupla imputagdo minimiza o viés de variavel omitida.



h=1 psh (Zsh )

PstGL =ﬁ |: f)th(zsh)j|Hs (ll)

1

PS?P — ﬁ |: rjth(zth)j|HI (12)

h-1 P, (24)

Sendo P;* o indice geométrico de Laspeyres para o periodo se t; H, o total de iméveis

transacionados no periodo; P;* o indice geométrico de Paasche para o periodo se t; e H,o total

de imoveis transacionados em t. A partir dos indices geométricos de Paasche e Laspeyres pode-
se calcular o indice de Térnqvist que, segundo Hill (2013), é um indice superlativo®.

Pi =PRI xR (13)

Hill (2013) enumera como vantagens do MIH: i) os precos sombras das caracteristicas dos
imoveis variam com o tempo; ii) a dupla imputacdo € uma forma de minorar os efeitos do viés de
variavel omitida; iii) pode-se utilizar férmulas padrfes de nimeros indices. Como desvantagens,
Hill (2013) cita a falta de interacdo entre as regressdes estimadas para cada periodo e o fato de, ao
contrério dos métodos TD e APTD, os desvios padrdes dos indices ndo serem estimados
diretamente, o que torna complexa a tarefa de estimar essas estatisticas.

O MIH tem sido pouco utilizado na literatura de bens iméveis. Cominos, Rambaldi e Rao
(2007) utilizaram o MIH para estimar indices de precos para imoveis em Brisbane-Austrélia e
Hill e Melser (2008) utilizaram o MIH para Sidney-Australia. Exemplos do uso do MIH por
agéncias ou institutos sdo o RP Data-Rismark, para Australia e o FNC Residential Price Index,
nos EUA (Hill, 2013).

3.2.2 — O Método Hedonico das Caracteristicas

O método heddnico das caracteristicas (MHC) consiste em um método de imputagdo pelo
imovel tipico. Ao invés de se imputar cada observacdo, como no MIH, imputa-se o valor do
imovel pela média ou mediana de suas caracteristicas. O MHC também se baseia em uma
regressao por periodo, como na expressdo 9 do MIH. Sendo o conjunto de caracteristicas tipicas

dos imdveis transacionados em s e tdado por Z. e Z,, respectivamente. No caso do MHC o
indice é gerado, por definigdo, por dupla imputacédo (Hill, 2013):

5.(Z) =exp> (2 )] e p.Ze) =exo>° (B F.| 19)

Os indices de Laspeyres e Paasche estimados pelo MHC séo dados por:

pr=Plte) g pr _ BlE) g
ps(zsc) ps(zct)

%0 indice superlativo, pela abordagem econdmica, é o que representa mais fielmente a variagio de preco entre um
periodo e outro que mantém a utilidade do consumidor constante. Lapeyres e Paasche séo casos extremos, e nao
superlativos, pois ndo levam em conta o efeito substituicao.



Sendo P; e P; os indices de preco de Laspeyres e Paasche, respectivamente. Hill (2013)

recomenda utilizar o indice de Fisher por ser um indice superlativo. A formula do indice de
Fisher do MHC ¢é dada por:

Pi =Ry xPR;  (16)

Em termos conceituais o indice de Fisher do MHC é muito préximo do indice de

Térngvist do MIH (Hill, 2013). Tanto que as vantagens e desvantagens da aplicacdo do MHC séo
as mesmas verificadas ao MHC. Hill (2013) adiciona como vantagem do MHC ser uma
imputacdo pelo imovel tipico, por isso € um método mais intuitivo. Por outro lado, na construcéo
de indices imobiliarios 0 MHC n&o lida bem com a questdo espacial. N&o faz sentido mensurar
uma localizagdo media ou mediana (Hill, 2013). Por isso, para aplicar o MHC, no caso dos
imdveis, é necessario, primeiramente, resolver a questdo de como lidar com a tipificagdo das
caracteristicas espaciais dos imoveis.

O MHC foi utilizado por Gatzlaff e Ling (1994) para Miami-EUA e Pavese (2007) para
Turim-Italia. No Brasil, Rego (2009) utilizou 0 MHC para os dados da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE, para estimar indice de precos de aluguéis para o Brasil
e RegiBes Metropolitanas. Bianconi e Yoshino (2013) utilizaram o MHC para gerar indice de
precos por Laspeyres para dados de langamentos imobiliarios no municipio de Séo Paulo.

Institutos de estatistica costumam utilizar o MHC, para indices de imdveis, devido a
compatibilidade desse método com a metodologia de célculo dos indices de pregos ao
consumidor, que utilizam a formula de Laspeyres. Sdo exemplos de aplicacdo do MHC os indices
divulgados pelas agéncias oficiais estatisticas da Espanha, EUA (Census Bureau), Finlandia,
Franca, Irlanda, Noruega, Reino Unido e Suécia (Hill, 2013).

4 — Resultados Empiricos
4.1 — Os Dados para o0 Mercado Imobiliario

A base de dados utilizada é a do Imposto de Transmissdo Imobiliaria “Inter-vivos” (ITBI)
coletado pela Prefeitura Municipal de Belo Horizonte (PBH). Em termos de cobertura, a base de
dados do ITBI é a mais completa para o caso brasileiro. Toda transacdo imobilidria no mercado
formal necessita da quitacdo do ITBI para ser efetivada. A lacuna dessa base é ndo cobrir o
mercado informal de imdveis que, no caso brasileiro, € um mercado relevante (Abramo, 2008).
As bases de dados extraidas de anuncios de imobiliarias, financiamento imobiliario e
lancamentos imobiliarios cobrem apenas uma fracdo do mercado formal. A PNAD é a Unica base
de dados que, teoricamente, engloba o mercado informal, porém tanto o desenho da amostra,
guanto as variaveis investigadas ndo sdo adequadas para o célculo de indice de precos para
imoveis.

Além da cobertura da amostra (viés de sele¢do), outra questdo importante na analise das
bases de dados do mercado imobiliario € o problema de medicéo do valor do imovel. O ITBI
trabalha com o maior dentre o valor declarado pelo contribuinte e o avaliado pela prefeitura.
Gonzalez (1997b) analisou que o contribuinte — o comprador do imdvel — teria incentivo em
subdeclarar o valor para pagar um imposto menor. Porém, existem dois mecanismos que
minoram o efeito da subdeclaracdo. Primeiro, ao impor a aliquota sobre o maior dentre o valor
declarado e avaliado, a base apresenta um piso (o valor avaliado) para o preco do imovel. Isso
impede que imodveis da base do ITBI apresentem valores excessivamente baixos. As prefeituras
das grandes cidades brasileiras, por sua vez, realizam pesquisas periodicas do valor de mercado



dos imoveis para evitar perdas de arrecadacdo. Por conseqiiéncia, o valor avaliado ¢ uma boa
estimativa do valor do imdvel. Em segundo lugar, a Receita Federal do Brasil (RFB) ao taxar em
15% o lucro imobiliario diminui o incentivo do comprado em subdeclarar o valor transacionado,
pois em uma futura venda, caso subdeclare o valor da compra, o lucro imobiliario estimado seria
maior. Ou seja, embora o0 preco do ITBI esteja sujeito ao problema de medicdo, esse problema
tende a ndo comprometer significativamente os resultados extraidos dessa base.

As demais bases de dados do mercado imobiliario tendem também a apresentar em algum
grau o problema da medicgdo. Valores extraidos de ofertas das imobiliarias sdo enviesados para
cima. Dados de financiamento imobiliario, em muito dos casos, utilizam o valor avaliado pelo
agente financiador. J& os dados da PNAD dizem respeito ao valor do aluguel que o informante
paga ou atribui ao imovel em que ele reside. Desse modo, pelo critério do problema de medicao,
ndo existe uma base de dados, para o caso brasileiro que seja claramente superior a do ITBI.

4.2 — Especificagdo dos Modelos

A base de dados do ITBI apresentou 323.168 observac6es de transa¢fes imobiliarias em
Belo Horizonte, entre 1995 e 2012. Coulson e McMillen (2006) e Gonzalez (1997b) apontam
que é comum em base de dados do mercado imobiliario a existéncia de outliers de preco. Por
isso, Gonzalez (1997b) recomenda uma anélise de deteccdo de outliers, por meio de gréafico dos
logaritmos dos valores. Além dos valores declarados, foram incluidos na deteccdo de outliers os
valores do metro quadrado dos imdveis e &rea do imovel, resultando na eliminacdo de 1.096
observacdes. Algumas observacGes foram eliminadas por se tratarem de problemas ou de
transcricdo, ou de auséncia de informacdo do bairro onde o imovel se localiza (25 observagoes),
ou de idade do imdvel negativa (11 observacGes). Por fim, foram eliminadas 1.132 observacdes,
0 que correspondeu a 0,35% da amostra inicial.

O ITBI proporciona informacao sobre o preco da transacdo imobiliaria, area privativa do

imoével, padrdo de acabamento, idade do imovel e bairro onde o imdvel se localiza. O prego do
imével é medido em R$ (reais) e representa 0 maior dentre o valor declarado pelo contribuinte e
o avaliado pela prefeitura. Area privativa é medida em metros quadrados e representa o total de
area construida do apartamento. O padrdo de acabamento é medido pela prefeitura que classifica
cada apartamento pelo seu padréo construtivo em Luxo, Alto, Normal, Baixo e Popular, em uma
ordenacdo decrescente do padrao de qualidade do imével. A idade do imovel é medida em anos e
é calculada pela diferenca entre 0 ano da transacdo e o ano da entrega da construgdo do imdvel.
Por fim, bairro é a unidade territorial adotada pelo ITBI, Belo Horizonte possui 288 bairros.

Os modelos foram especificados pela forma funcional semilogaritmica (Hill, 2013), tendo
como variavel explicada a logaritmo do preco dos imoveis. As variaveis explicativas, Z, sdo as
caracteristicas dos imoveis contidas na base de dados do ITBI com efeitos fixos para acabamento
e localizacdo (B). O acabamento foi um conjunto de variaveis do tipo dummy para cada padrdo de
acabamento, tendo como categoria basica o padrdo Normal. A localizacdo foi um conjunto de
variavel do tipo dummy para cada Area de Ponderacio (AP), tendo a AP Savassi como categoria
bésica. Belo Horizonte possui 62 AP’s que sdo compostas por um conjunto de bairros. Foram
incluidas ainda as variaveis 4rea e idade em nivel e elevadas ao quadrado®. Os modelos TD e
APTD foram especificados com efeitos fixos para, acabamento, localizacdo (AP’s) e tempo,
como nas expressoes abaixo.

10 As regressdes foram estimadas por minimos quadrados ordinarios com desvios padres robustos para clusters de
bairros. As saidas das regresses encontram-se com o autor (luipai@yahoo.com)



In Pijc=ZiSi+7Bj+ot+& (17)

(In Piit =ZitBi+7:Bj 0l +‘§i,j,t)"t+l (18)

Sendo p o preco do imovel i, localizado em j e transacionado em t.  Z é o conjunto de
variaveis explicativas, incluindo o acabamento; prepresenta 0s pregos sombras de cada
caracteristica de Z ; B representa as localizagdes (AP’s); y representa os precos sombras de cada
localizacdo; té a dummy para o tempo; &€ o parametro a ser estimado para o tempo; e £ 0

residuo aleatério da regressdo. O sufixo t, t+1 na regressdo 18, método APTD, indica ser um
conjunto de regressdo estimada para cada par de periodo de tempo. O indice de preco para 0s
métodos TD e APTD é calculado por 9.

Os métodos MIH e MHC utilizam um conjunto de regressdes estimadas com efeitos fixos
para acabamento e localizagdo, como nas expressdes abaixo:

(In P =Z4B+7B; +§i)(19)

(np,=28+78,+&)" (20)

Para contornar o problema da localizacdo média do MHC, o método foi estimado para
cada conjunto k de 32 localizagdes, que correspondem a AP’s ou agregacdes de AP’s™. O indice
de preco para o0 MIH é o da expressdo (13). O indice do MHC foi calculado a partir do valor
estimado do preco para cada AP - pelos valores medianos de area e idade, para a moda do
acabamento e incluindo o pardmetro estimado para a AP, a partir da regressdao (20).
Posteriormente, o indice do municipio foi calculado pela participagdo de cada regido k no total
do valor das transa¢fes do municipio. O indice do MHC para o municipio de Belo Horizonte é
dado por:

K
PSEBH :Zi(p;k) (21)
k=1 VVk st

Sendo B o conjunto das localiza¢cBes da cidade (k), BH representa o indice para o

municipio e w 0 peso de cada localizagdo no total do valor das transa¢des imobiliarias da cidade.
4.2 — Resultados e comparacgéo dos indices

O Grafico 1 apresenta os indices estimado pelos diversos métodos heddnicos. Os valores
finais dos indices foram 6,47, para o método TD, 6,63, para o método APTD, 6,68, para o MIH, e
6,89, para 0 MHC. Esses valores evidenciam que no periodo, 1995-2012, a valorizacdo
imobilidria na capital mineira foi intensa. As curvas dos diversos métodos foram similares e
estiveram préximas. A partir de 2005, a curva, para todos 0os métodos, passou a ser mais
ingreme, ou seja, a valorizacdo imobiliaria se tornou mais intensa. Em 2004, foi aprovada a lei n.
10.931, que viabilizou a aplicacdo do instituto da alienacdo fiduciaria (criado em 1997), dando
mais garantias a instituicdo financiadora e viabilizando, portanto, o grande aumento do crédito
imobiliario no Brasil (Aguiar, 2014). Para ilustracdo, entre 1995-2004, o crédito imobiliario
decresceu -43,34% no acumulado do periodo, frente a uma inflacdo acumulada de 92,76%. J& no
periodo pos a regulamentacdo da alienacéo fiduciaria, 2005-2012, o crédito imobiliario cresceu
em 1.035,97%, contra uma inflagdo acumulada de 150,16%.

Como esperado, a curva do método TD tendeu a ficar abaixo das demais nos ultimos
anos, resultado da hipdtese dos precos sombras das caracteristicas dos imdveis serem mantidos
constantes na estimacdo desse metodo. A curva do MHC ficou acima das demais, nos altimos

1 Algumas AP’s foram agregadas para que se tivessem observacdes suficientes em cada ano para estimar o modelo
de regresséo.



anos do periodo, esse resultado pode estar sendo influenciado pela especificagdo do modelo. No
MHC foram estimadas regressoes para cada regido da cidade em cada ano. Como resultado o
ajuste das regressdes estimadas, em termos de R®-ajustado e significancia estatistica dos
parametros estimados, em muitos casos ndo foi adequado. Por outro lado, as curvas dos métodos
APTD e MIH ficaram préximas, evidenciando que esses dois métodos foram os mais apropriados
para estimar indice de pregos hedbnicos para Belo Horizonte.

Gréfico 1 - indice de Pregos para Apartamentos, Diversos Métodos Heddnicos - Belo Horizonte,
1995-2012

—=-TD
/e APTD

MIH
—&— MHC

Indice de Pregos
w S

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

A escolha entre 0 APTD e o MIH depende do objetivo do pesquisador. Os dois respeitam
o critério de estabilidade temporal (temporal fixity), proposto por Hill (2004), pelo qual ao se
incluir novos periodos de tempo nio se alteram os valores dos indices ja gerados'. A estimagio
do APTD se dé de forma mais parcimoniosa*®. Por outro lado, 0 MIH tem como vantagem gerar
indices cujas formulas seguem algum padrdo reconhecido na literatura dos nimeros indices. Pelo
MIH é possivel estimar os indices de precos superlativos (Térnqvist).Para os objetivos desse
trabalho temos que o método MIH é o mais completo para a estimacdo de indice de precos para
Belo Horizonte, 1995-2012, por isso a anélise posterior sera feita a partir desse indice.

4.3 — O comportamento do mercado imobiliario e conjuntura economia
No periodo 1995-2003, o arcabouco juridico e institucional do Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI) brasileiro encontrava-se em fase de reformulacéo™. A taxa de juros basica da

12 Esse critério é importante para 6rgaos ou instituicdes que publicam indices periodicamente. O (inico método que
ndo respeita esse critério € o TD. O TD é muito utilizado em trabalhos académicos, pois nesse tipo de trabalho ndo ha
necessidade de se divulgar periodicamente novos indices.

¥ 0 método TD é o mais parcimonioso, ja que estima os indices com uma Unica regressao. Por isso é o mais popular
nos trabalhos académicos. O Gréfico 1, mostra que para periodos de tempo ndo muito longos o TD, embora tenda a
subestimar o valor do indice com o passar do tempo, ainda fornece uma boa estimacéao do indice.

!4 Nessa e nas proximas secdes a medida os indices e estatisticas utilizadas derivam das seguintes fontes: inflagao,
medida pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) anual medida pelo IBGE e extraida do IPEAdata
(www.ipeadata.gov.br); a taxa Selic foi a taxa de juros Over/Selic nominal mensal do Boletim do Banco Central,
extraida do IPEAdata; a medida de renda nominal foi a renda nominal mensal da Regido Metropolitana de Belo
Horizonte, medida pela Pesquisa Mensal do Emprego (PME) do IBGE, extraida da base SIDRA do IBGE
(www.ibge.gov.br); e o volume do crédito imobiliario foi extraido das operacGes de crédito imobiliario ao setor
privado, em termos nominais, da secdo Moeda e Crédito do Banco Central disponivel no IPEAdata.



http://www.ipeadata.gov.br/
http://www.ibge.gov.br/

economia (taxa Selic) manteve-se elevada, nesse sub periodo, como mostra o Grafico 2. Por isso,
esses anos foram marcados pela pequena oferta de crédito imobiliario, reprimindo a demanda por
imoveis.

Gréfico 2 - Valorizac&o imobiliaria anual (MIH) X Indicadores macroeconémicos
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No periodo 1995-2004, a trajetoria dos precos dos imoveis seguiu a trajetdria da renda das
familias, dado que o volume de crédito imobiliario mostrou-se bastante reduzido (Gréafico 2). Em
1996 e 1997, os imoveis valorizaram acima da inflagdo (IPCA), beneficiando-se do aumento de
renda real resultante da estabilizacdo da economia com o Plano Real implementado em 1994.
Porém, a partir de 1997 comecaram a eclodir crises internacionais de balangcos de pagamentos,
iniciando-se com as crises nos paises do Sudeste da Asia e se alastrando para outras economias
emergentes como México, Russia, Argentina e Brasil. O regime de cambio fixo (semi-fixo),
utilizado como ancora para a estabilidade dos precos, deixou a economia muito vulneravel a
choques externos. Em 1998, a crise comeca a contagiar a economia brasileira levando a queda na
renda real das familias da Regido Metropolitana de Belo Horizonte (RMBH) e a valorizacao
imobiliéria ficou muito préxima da inflacdo. No ano de 1999, a moeda brasileira sofre um ataque
especulativo e o governo acabou, por forcas das circunstancias, a abandonar a ancora cambial e
permitiu a maxi desvalorizacdo do Real. Em um contexto marcado pela incerteza quanto ao
futuro da economia e pela queda ainda maior da renda real das familias da RMBH, a valorizacéo
imobiliaria atinge seu piso do periodo, 1,00%, em termos nominais, contra uma inflagdo de
8,94%.

A partir de 1999, o governo brasileiro passou a utilizar o tripé macroecondmico — taxa de
cambio flutuante, meta de superavit fiscal e meta de inflacdo — para manter a estabilidade dos
precos. Entre 2000 e 2003, a trajetdria do preco dos imoveis foi a8 mesma da renda, ambas abaixo
do IPCA, revelando ter havido perda real tanto no valor dos iméveis quanto no rendimento das
familias. Essa perda foi mais aguda, em 2002, ano marcado pela incerteza politica devido ao
favoritismo do candidato da entdo oposi¢do, Luiz Inacio “Lula” da Silva do Partido dos
Trabalhadores (PT), para as elei¢cdes presidenciais. “Lula” por fim foi eleito e manteve, em seu
primeiro mandato, o tripé macroeconémico. Em 2004 foi aprovado o instituto da alienacdo
fiduciaria a0 mesmo tempo em que a economia brasileira passou por um periodo de crescimento
(taxas superiores a 3% do PIB real) devido ao boom do preco das commodities. Nesse contexto, a
taxa basica de juros passou a ter uma trajetoria de queda, a partir de 2005, e o crédito, incluindo o



imobiliario foi impulsionado. A partir de 2005, a renda das familias da RMBH passou a exibir
aumetnos reais..

Essa conjuntura foi decisiva para a valorizacdo imobiliaria, que passou de 5,22%, em
média entre 1995 e 2004, para 19,74%, em média, no periodo 2005-2012. A inflagdo média foi
7,56%, no primeiro periodo, e 5,21%, no segundo. Embora a diminuicdo da taxa basica de juros
e 0 aumento da renda das familias tenham contribuido para esse cenario de vigoroso aumento real
no valor dos imoveis, o Grafico 2 deixa claro que foi a expansdo do crédito imobiliario, 33,94%,
em média, entre 2005 e 2012, que foi o maior determinante da trajetoria do preco dos
apartamentos. Em termos de oferta e demanda, 0 aumento do crédito imobiliario deslocou para a
direita a curva de demanda. Dado que o ciclo de constru¢cdo de um bem imdvel dura algum
tempo, incluindo o projeto, os tramites burocraticos, os investimentos e por fim a entrega da obra
— ciclo que pode durar de trés a cinco anos - a oferta no curto prazo é rigida em relacdo a
demanda. Nesse contexto de financiamento imobiliario abundante, o deslocamento da demanda
se traduziu no grande aumento real de precos. A valorizacdo dos apartamentos de Belo Horizonte
atingiu seu ponto maximo em 2009, 28,42%, em termos nominais, frente a uma inflacdo de
4,31%.

Nota-se que no ano de 2009, quando a economia brasileira sofreu os efeitos da Crise
Mundial do subprime (queda real do PIB de 0,33%), o crédito imobiliario continuou crescendo,
atingindo seu apice em 2010 (51,39%). O crédito imobiliario, a construcdo civil e diminuicdo da
taxa basica de juros foram itens incluidos no rol das politicas anticiclicas, de cunho keynesiano,
adotadas pelo governo para combater os efeitos recessivos da crise. A partir de 2011 as taxas de
crescimento do crédito imobiliario e do preco dos imdveis continuam altas, mas decresceram. Em
2011, a taxa de valorizacdo dos apartamentos esteve acima dos 25%, mas em 2012 a valorizagéo
imobiliaria passou a dar sinais de desaceleracdo, ficando em 16,64%, frente a uma inflacdo de
5,84%.

4.3 — Comparagdo com IVG-R

Apds a escolha do indice e uma interpretacdo da sua dinamica frente a conjuntura
econdmica, a Ultima tarefa é comparar esse indice com um indice ja existente, porém mensurado
por outra metodologia. O Banco Central do Brasil (BCB) publica o indice de Valores de Garantia
de Imdveis Residenciais Financiados (IVG-R) desde abril de 2013, com dados a partir de margo
de 2001. O IVG-R ¢é um indice estimado a partir de métodos estratificados tendo como parametro
a mediana dos precos por localizacdo. O IVG-R difere dos indices heddnicos aqui estimados pela
metodologia e pela base de dados utilizada. Enquanto utilizamos a base de dados do ITBI, o BCB
utilizou a base de dados dos financiamentos imobilidrios executados pelas instituicdes
financiadoras. Como notado na se¢do 4.1, o ITBI contém o universo das transacbes no mercado
formal, que é um subconjunto do total de transacdes imobiliarias. Ja o IVG-R trabalha com o
universo das transacdes financiadas, que corresponde a um subconjunto do universo das
transacbes que ocorrem no mercado formal. Por fim, o IVG-R é um indice para o Brasil,
enquanto o MIH aqui mensurado é para 0 municipio de Belo Horizonte. Embora possa haver
idiossincrasias locais, a taxa basica de juros, a politica de crédito imobiliario e o ambiente
macroeconémico (que determina o crescimento do produto e renda), varidaveis que afetam
diretamente a dindmica do preco dos imoveis, sdo determinados em nivel nacional.

Como a série do IVG-R se inicia em margo de 2001, a comparacdo entre 0 MIH e 0 IVG-
R seréa feita para o periodo 2002-2012. O Gréfico 2, apresenta a série dos dois indices medidos
em valorizagdo anual, em termos nominais.



Gréfico 3 - indice de prego hedénico para Belo Horizonte - MIH X IVG-R
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Pelo Gréafico 3, entre os anos de 2005 e 2008 os indices apresentaram uma trajetoria
semelhante. Esse periodo foi um periodo marcado pelo bom desempenho da economia com o PIB
crescendo a uma taxa média de 4,6%, inflacdo bem comportada (4,8% em média), aumento da
renda e disponibilidade de crédito imobiliario (aumento médio de 33,6%). Nos periodos 2002-
2004 e 2009-2012, no entanto, os indices estiveram descolados. No primeiro caso (2002-2004), o
deslocamento parece ser fruto da base de dados utilizada. No ano de 2002, por exemplo, as
operacdes de crédito imobiliario cairam em 33,02%, em relacdo a 2001, que ja havia registrado
uma queda de 37,42%, em relacdo a 2000. Ou seja, o periodo 2002-2004 foi marcado por poucas
operacdes de crédito imobiliario, o que leva a crer que o indice calculado pelo IVG-R esteja
sofrendo de um viés de selecdo. Com poucos financiamentos imobiliarios, o universo das
transacdes imobiliarias passou a ser uma fracdo pequena do mercado de transacdes formais.
Portanto, as operagOes de financiamento, em um mercado marcado por regras ainda ndo bem
definidas e taxa de juros elevadas, podem ter se concentrado em imdveis de maior valor.

No segundo caso, periodo 2009-2012, os dois indices apontam para uma desaceleracdo na
taxa de valorizacdo imobiliaria, porém, o IVG-R aponta uma desaceleracdo maior. Em 2009, a
crise mundial iniciada em 2008 fez-se sentir no Brasil. A equipe econdmica do Governo
brasileiro elaborou um conjunto de politicas anticiclicas para combater os efeitos da crise. Dentre
essas politicas estavam o aumento do crédito imobiliario por parte dos bancos publicos (Caixa
Econdmica Federal e Banco do Brasil) e aporte a programas de construcdo de moradias para
populagéo de baixa renda (Programa Minha Casa, Minha Vida). Nesse contexto, os anos de 2009-
2012 foram os de maiores aumentos no crédito imobiliario do periodo (média de 45,89%). A
desaceleracdo da valorizacdo imobiliaria parece ser efeito da mudanca de foco do financiamento
imobiliario. Ao invés de se concentrar no mercado de maior poder aquisitivo, o financiamento
imobiliario se concentrou em imoveis para a populacéo de menor poder aquisitivo. Pode se supor,
que nesse contexto o IVG-R, por ndo controlar a variagdo de precos pelas caracteristicas dos
imoveis, superestimou a desaceleracdo dos precos. Em contrapartida, o MIH foi mais eficaz em
controlar o efeito composicdo resultante da mudancga no perfil dos imdveis transacionados. No
caso de Belo Horizonte, a partir de 2009, essa mudanga na composi¢do dos imoveis
transacionados foi refletida na redugdo da area mediana, maior incidéncia de imoveis de
acabamento Baixo e localizados em regiGes periféricas.



Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo discutir a questdo da mensuracdo de indice de
precos para imoveis. Indices de precos imobilidrios sdo importantes indicadores tanto para
familias, empresas quanto para governos. Porém, para mensurar indice de precos dos imoveis é
preciso levar em conta algumas idiossincrasias desse tipo de bem como o fato de cada unidade se
diferir em termos de atributos fisicos e espaciais e, além disso, cada unidade ser transaciona sem
uma frequéncia definida. O modelo de pregos heddnicos foi a metodologia escolhida por ser
considerada a mais adequada pela literatura no contexto brasileiro, em que a rotagéo do estoque
imobiliario ndo se da de forma tdo veloz quanto na economia americana, por exemplo. Por essa
metodologia, o preco do bem é funcdo das caracteristicas, sendo que cada caracteristica é
valorizada (tem um preco implicito ou sombra) no mercado.

Dentro da metodologia hedbnica existem quatros métodos de estimagdo de indice de
precos imobiliarios: time-dummy (TD), adjacent-period-time-dummy (APTD), método da
imputacdo hedénica (MIH) e método heddnico das caracteristicas (MHC). Esses quatro métodos
foram discutidos e seus resultados, para o caso belo horizontino, estimados e comparados. O TD
foi 0 que apresentou os menores valores para os Ultimos anos da série. Resultado esperado, uma
vez que o método TD trabalha com a hipotese de que o preco sombra de cada caracteristica ndo
muda ao longo do tempo. O MHC, por outro lado, apresentou os maiores valores. Esse fato
parece estar ligado a forma como MHC foi especificado. Os métodos MIH e APTD geraram
resultados muito proximos. O MIH foi escolhido como benchmark por sua férmula dialogar com
os indices conhecidos na literatura de nimeros indices.

O preco dos imdveis cresceu 667,94% no acumulado do periodo. Como esperado, o
crescimento se acelerou a partir de 2005, ap6s a regulamentacdo do instituto da alienacéo
fiduciaria, em 2004. Entre 1995 e 2004, a valorizacéo imobiliaria foi pequena, na maior parte do
periodo abaixo da inflagcdo. A conjuntura desse periodo foi marcada por crises internacionais, alto
patamar da taxa basica de juros e pequeno volume do crédito imobiliario. Em anos especificos,
como o0 ano da maxi desvalorizacdo do Real, 1999, e no ano de 2002, devido a incerteza do
cenario politico, houve expressiva desvalorizacao real.

Ja no periodo 2005-2012 a valorizacdo imobiliaria real foi intensa. O principal motivador
dessa dinamica foi a expansdo do crédito imobiliario. Também contribuiram para esse cenario 0
crescimento do PIB, a reducdo da taxa basica de juros e aumento da renda real das familias. Entre
2008 e 2011, os pregos dos apartamentos cresceram a taxas acima dos 20% anuais, em termos
nominais. Em 2009, essa valorizacdo atingiu seu pico, 28,42%. A dinamica de valorizacao
imobiliaria ndo foi interrompida pelos efeitos da crise mundial de 2008/2009. Uma das razdes é
que dentre as politicas anticiclicas adotada pelo governo muitas beneficiaram o mercado
imobiliario, como o aumento do crédito imobiliario para os bancos publicos e o programa
habitacional Minha Casa, Minha Vida.

Em termos de proposicdo de politicas, esse trabalho demonstra que a provisdo de
informacdo sobre a valorizacdo imobilidria é uma importante ferramenta para a politica
macroeconémica do governo central e para politicas urbanas dos governos locais. A trajetoria do
preco dos imdveis € um importante pardmetro para a politica monetaria, para evitar crises
advindas de bolhas imobiliarias, e para a proposicdo de politicas referentes ao financiamento
imobiliario. Os governos locais, por sua vez, dispem da base de dados mais abrangente do
mercado imobiliario (ITBI). Nesse contexto, as administragbes municipais poderiam utilizar o
modelo de precos heddnicos rotineiramente tanto para o planejamento, quanto para a avaliagao de
politicas publicas.



Por fim, pesquisas futuras poderiam aplicar essa pesquisa para outras cidades brasileiras,
permitindo que estudos comparativos estabelecam os tragcos comuns e as peculiaridades locais na
valorizacdo imobiliaria. Do ponto de vista metodoldgico, novos estudos poderiam incorporar
técnicas de regressdo espacial aos métodos heddnicos avaliando, até que ponto a incorporagao
dessas tecnicas geram resultados mais robustos.
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