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RESUMO

A presente monografia busca estudar os indicadores de acessibilidade financeira a moradia
(housing affordability), aplicados a realidade brasileira. A despeito da notoria relevancia do tema
de acesso a moradia, ha escassez de estudos e divulgacdo de indicadores que mensurem 0 acesso a
moradia no Brasil. Indicadores de housing affordability sdo amplamente estudados ha longo tempo
no meio académico e empresarial estadunidense sugerindo sua relevancia teorica e pratica como
indicador para entender a dindmica habitacional. Propde-se testar a hipotese de que o indicador de
housing affordability € uma varidvel adequada para explicar e prever demanda por habitacdo no
Brasil. A partir da mensuracdo do indicador de housing affordability pela metodologia de razédo-
renda, ha evidéncias estatisticas de que o indicador proposto tem relacdo de causalidade de
Granger, ou seja € um bom indicador antecedente, em relacdo a demanda por imdveis no Brasil.
Portanto, ha evidéncias da utilidade do indicador de housing affordability na realidade do mercado

imobiliario brasileiro.

Palavras-Chave: Acesso a moradia, Housing affordability, Demanda habitacional
JEL: R20, R21, R30, C12, C32



ABSTRACT

This paper seeks to study the indicators of housing affordability applied to the Brazilian
reality. Despite the notorious relevance of the issue of access to housing, there is a scarcity of
studies and dissemination of indicators that measure access to housing in Brazil. Housing
affordability indicators have been widely studied for a long time in United States’ academic and
business environment, suggesting their theoretical and practical relevance as an indicator to
understand housing market dynamics. It is proposed to test the hypothesis that the indicator of
housing affordability is an adequate variable to explain and predict demand for housing in Brazil.
Based on the measurement of the housing affordability indicator using the income-ratio
methodology, there is statistical evidence that the proposed indicator has a Granger causality
relationship, that is, it is a good leading indicator of the demand for housing in Brazil. Therefore,
there is evidence of the usefulness of the housing affordability indicator in the reality of the

Brazilian housing market.
Key words: Access to Housing, Housing affordability, Housing Demand
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1. INTRODUCAO

O acesso a moradia é uma questdo de relevancia politica, econémica e social permanente
tendo em vista seu carater de bem essencial para a dignidade e seguranca patrimonial das familias,
bem como o notdrio encarecimento da moradia proporcionado pela urbanizagéo e pelos recentes
ciclos imobiliarios. O acesso a moradia € especialmente relevante e premente no Brasil, pais que
convive com um déficit habitacional elevado h& décadas. Segundo a Fundacéo Jodo Pinheiro,
pioneira na mensuracdo do déficit habitacional, 5,8 milhdes de familias ndo tem acesso a moradia
ou o tem em condigdes inadequadas.

A despeito da relevancia do tema, agentes do setor publico e privado no Brasil ndo contam
com um indicador periodicamente divulgado que mensure quantitativamente a evolucao e o estado
atual do acesso a moradia, comumente denominada em inglés por housing affordability,
denominacdo que, por falta de melhor vocébulo no Iéxico da lingua portuguesa, sera utilizada no
presente estudo. Fundamentalmente, indicadores de affordability buscam avaliar a capacidade
financeira das familias para adquirir um imovel residencial. Uma maior affordability (i.e.
capacidade financeira) € desejavel e condicdo necessaria para reducdo do elevado déficit
habitacional.

A utilizacdo de indicadores de housing affordability é escassa tanto em pesquisas
académicas quanto por agentes setoriais no Brasil. A academia e o setor imobiliario dos Estados
Unidos sdo pioneiros na mensuracgao e divulgacao desses indicadores, que auxiliam formuladores
de politicas publicas e agentes do mercado imobiliario na tomada de decisdo. A popularidade e
ampla utilizagdo do indicador no contexto estadunidense se sustenta pelo fato dele sintetizar a
dinmica de juros, pregos e rendas em um Unico numero-indice de fécil interpretag&o.

Propbe-se aproveitar do amplo estoque de conhecimento e experiéncia no tema
desenvolvido nos Estados Unidos para mensurar o acesso a moradia na realidade brasileira. Buscar-
se-a validar empiricamente o indicador de affordability por meio da anélise de sua relacdo com a
demanda habitacional. A premissa central consiste na relacdo positiva entre housing affordability
e a demanda habitacional, ou seja, maior acesso a moradia deveria se traduzir, teoricamente, em
maior demanda por moradia, tanto mais no contexto brasileiro de elevado déficit habitacional.

A etapa inicial da pesquisa proposta seréa de exposicao e anélise dos diferentes indicadores
de housing affordability presentes na literatura especializada. Buscar-se-a4 expor metodologias

reconhecidas na academia e mercados imobiliarios, principalmente dos Estados Unidos.



Apo6s a escolha do indicador de affordability mais adequado ao propdsito do presente
estudo, serdo testados modelos econométricos de séries temporais objetivando validar
empiricamente a hipotese de utilidade explicativa e preditiva do indicador pelo seu confrontamento
com a demanda habitacional.

Almeja-se contribuir com uma visdo mais precisa e quantitativa da evolucdo do acesso a
moradia no Brasil, bem como fornecer um indicador-sintese de housing affordability. A
quantificacdo da capacidade financeira das familias para aquisicdo de habitacdo pode ser de grande
valia para a formulacdo de politicas eficientes de subsidios a compra da casa propria. Ademais,
proveé inteligéncia de mercado para agentes do setor, como incorporadoras e bancos, estimarem a

demanda futura por habitacdo e tomarem decisfes estratégicas informadas e assertivas.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Dindmica do mercado habitacional

O acesso das familias @ moradia ocorre no mercado de habitacdo por meio do qual agentes
econbmicos transacionam direitos reais de imoveis destinados a habitacdo (i.e. residenciais). Tais
direitos reais consistem na propriedade propriamente dita, subjacente a transacdo de compra e
venda e ao mercado de bens (ou ativos) habitacionais, e o usufruto, subjacente a transacao de
aluguel e ao mercado de servicos habitacionais. Tendo em vista 0 escopo da presente andlise ser 0
acesso a moradia propria, o enfoque se dara, fundamentalmente, no mercado de bens (ou ativos)

habitacionais, cujo bem transacionado sera doravante denominado “bem habitacdo™.

O bem habitacdo, de acordo com O’Sullivan (1993, p. 367), tem trés caracteristicas
fundamentais que o diferencia de outros produtos: (i) heterogeneidade; (ii) elevados custos de
mudanca (“switching costs”); (iii) extensa durabilidade. Como veremos adiante, as caracteristicas
particulares do bem habitagdo tornam a dindmica do mercado habitacional especialmente distinta

de outros mercados de bens e servigos?.

1SANTQOS, C.; CRUZ, B. Dinamica dos mercados habitacionais metropolitanos: aspectos teéricos e uma aplicacdo
para a Grande S&o Paulo. 2000.



A heterogeneidade advém do fato de que nenhuma habitacdo tem perfeita identidade com
qualquer outra (seja pela localizagdo, qualidade ou, se no mesmo edificio, andar e vista). Tal
singularidade e consequente dificuldade de precificacdo deu origem a teoria dos precos heddnicos
a qual aborda o bem habitacdo como composto por diversos bens e servicos subjacentes (e.g.
namero de comodos, metragem, andar, lazer, amenidades e servi¢os no entorno) cujos respectivos

precos compde o preco final do bem.

A natureza capital intensiva do processo de producéo habitacional e a escassez de terras é
responsavel pelo seu preco elevado, assim como os elevados custos de transagdo tipicos do
mercado imobiliario (e.g., impostos de transmissdo, corretagem, taxas de registro), 0s quais,
combinados, tornam o ato de mudanca de moradia extremamente custoso. Por seu turno, a
durabilidade se deve tanto ao processo de producdo quanto a propria funcdo do bem de prover

moradia.

Por fim, conforme SANTOS e CRUZ (2000), a habitacdo também se caracteriza como bem
meritorio (“merit good”). O conceito de bem meritério cunhado originalmente por Richard
Musgrave se define como um bem que individuos deveriam possuir com base em algum beneficio
intrinseco ao invés da possibilidade (“ability”’) ou vontade (“willingness”’) de pagar o preco de
mercado do bem. No caso da habitacdo, o beneficio intrinseco é a externalidade positiva gerada
pelo acesso a moradia pela sua essencialidade para a sobrevivéncia e dignidade das familias como
base fisica e emocional para o desempenho de diversas atividades, como repouso, lazer, estudo e
trabalho. O amplo acesso a moradia de qualidade implica em maior bem-estar e, portanto,
produtividade, enquanto a sua falta pode gerar ou agravar problemas sociais graves como
desabrigo, fome, exclusdo social e criminalidade. E evidente, portanto, que os beneficios sociais
do bem habitacdo sdo superiores aos beneficios privados, conferindo-lhe clara externalidade

positiva.

Com efeito, ao se confrontar a essencialidade da habitacdo e sua importancia social com as
caracteristicas de custo elevado, notamos a enorme importancia de se mensurar quantitativamente
a possibilidade financeira das familias em adquirir o bem habitacéo — finalidade central do conceito
de housing affordability - como base para o entendimento da dindmica do mercado habitacional e

desenho de politicas publicas.



2.2. Problema de escolha do consumidor

O problema da escolha do consumidor do bem habitacéo se inicia, geralmente, por fatores
demograficos, como casamento, divorcio, mudanca de cidade, os quais impelem o individuo ou a
familia a buscar o mercado habitacional. Assim, tais fatores demograficos aumentam a demanda,
ceteris paribus, no mercado habitacional como um todo, ou seja, tanto na sua dimensao de mercado
de bens e ativos (aquisicdo) quanto de mercado de servicos (locacdo). Configurado o fato
demografico gerador de demanda habitacional, o problema da escolha do consumidor consiste na
escolha entre a opcdo de adquirir a propriedade do bem habitacdo ou contratar 0s servicos
subjacentes ao bem habitacdo por meio de um contrato de locacdo. Em outras palavras, comprar
ou alugar. Levando em conta o enfoque do presente estudo na aquisicdo do bem habitacéo,

podemos considerar a locagdo como um servigo substituto.

Assim sendo, o problema do consumidor (doravante denotado por “familia) centrar-se-a
na escolha do meio menos oneroso (ou mais benéfico) de acesso a habitacdo. Supondo-se,
primeiramente, a aquisicao a vista do bem, o bem habitacdo confere a familia a poupanca do preco
de aluguel (R) e a apreciacéo do bem (A), enquanto o aluguel confere rendimentos da aplicagdo do
capital que seria usado para aquisi¢do do bem (r*P, i.e. taxa de juros “r” aplicado sobre o capital
“P”). Logo, a escolha das familias pode ser descrita matematicamente, como bem descrito por
SANTOS e CRUZ (2000, p. 8):

Se: R+ A >rP, a familia escolhera aplicar seu capital na aquisi¢do do bem habitacéo;
Se: R +A < rP, a familia escolhera poupar seu capital e alugar o bem habitac&o.

Note-se que a equacdo ndo é modificada se a familia financiar o bem. Nesse caso, como a
familia s6 dispbe do capital suficiente para pagamento da entrada e o restante do valor do bem é

financiado, para que a familia escolha adquirir o bem:
R + A -rD > rE, sendo “D” o valor da divida ¢ “E” o valor da entrada
R+A>rE +rD

R+ A>r(E + D) =rP, pois o valor da entrada mais o valor da divida equivalem ao capital

investido caso o bem fosse comprado a vista.



SANTOS e CRUZ (2000, p. 13) descrevem, com base no modelo de demanda de
DiPasquale e Wheaton?, a demanda habitacional como funco do nimero de familias (H:) e das
variaveis exogenas: renda familiar média (Y:), preco da unidade habitacional (Py) e custo anual

associado a propriedade da habitacdo (Uy).

A variavel U consiste no total de juros que a familia paga (caso o bem seja financiado) ou
o0 custo de oportunidade do capital (caso o bem seja pago a vista). Logo, Ut pode ser especificado

da seguinte forma:

Ut = Pt (Mt — Iy), sendo Pt o preco da unidade habitacional, M; a taxa de juros do

financiamento imobiliario e I, a expectativa da taxa de valorizagdo imobiliaria.

Em teoria, os coeficientes, ou derivadas parciais, das variaveis exdgenas serdo negativos

para preco (Py) e custo anual (Uy) e positivo para renda familiar média (Yt). Conforme:
Dt = Ht (fo — f1Ut — 2Pt + S3Y4)

Podemos notar, como veremos em mais detalhe adiante, que as varidveis exogenas da
equacao acima correspondem as varidveis subjacentes ao indicador de housing affordability. Logo,

a equacdo pode ser simplificada como:
Dt = Hy (ﬁo + ﬂ1HA|t)

Por ora, ndo serd especificado o sinal do coeficiente de housing affordability index (“HAT”),
porquanto a apresentacdo do indicador e suas diferentes metodologias é condi¢do para a sua correta

especificacao.

Como vimos, o aluguel é um servigo substituto a aquisicdo de moradia prépria, porquanto
a sua inclusdo aprimora a especificacdo da equacdo acima por ser uma variavel exégena que
influencia a decisdo de aquisicédo e, portanto, a demanda por habitacdo. O sinal do coeficiente da
variavel de preco de aluguel (Rt), ou sua derivada parcial, € positivo, pois quanto mais caro o
aluguel (i.e. quanto maior Ry), maior a demanda por habitacdo pelo efeito substituicdo. Portanto, a

equacéo pode ser especificada como:

2DIPASQUALE, D., WHEATON, W. Housing Market Dynamics and the Future of Housing Prices. Journal of
Urban Economics, v. 35, 1994,
DIPASQUALE, D., WHEATON, W. Urban Economics and Real Estate Markets, Prentice Hall, 1996.



Dt = Ht (bo + p1HAI: + S2Ry)

2.3. Conceitos de Housing Affordability

As distintas e singulares caracteristicas dos bens e servigos ligados a habitacéo levaram ao
desenvolvimento de teorias, conceitos e métodos proprios para o estudo da dinamica do mercado
habitacional. Nesse contexto, desenvolve-se o conceito de housing affordability como conceito

tedrico e ferramenta metodoldgica para mensuracdo quantitativa do acesso a habitacao.

A definicdo do conceito de housing affordability é condigdo sine qua non para a correta
delimitacdo cientifica da presente pesquisa. Em linhas gerais, define-se affordability como a
capacidade financeira-orcamentaria de aquisicdo de uma unidade habitacional por uma unidade
familiar. Adicionalmente, restringe-se a capacidade financeira-orcamentario ao momento da
aquisicdo, ndo sendo objeto de pesquisa a capacidade de adimplemento das obrigacdes
habitacionais e econdmicas apds a aquisicao e ocupacdo da unidade habitacional.

Semanticamente, HOWENSTINE (1983, p. 20) define de forma concisa 0 conceito de
affordability como “[...] a capacidade de uma familia de adquirir habita¢do decente pelo pagamento
de uma quantia razoavel derivada de sua renda”. A defini¢do mais elaborada de MACLENNAN
(1990, p. 9) discorre sobre os qualificantes “habitacdo decente” e “quantia razoavel”: “Affordability
esta relacionada a assegurar dado padrdo de habitacdo (ou diferentes padrBes) por um preco ou
aluguel que ndo impde, aos olhos de terceiros (usualmente o governo) um fardo ndo-razoavel sobre
a renda da familia.”

Portanto, housing affordability € um conceito relacional do custo do usuario da unidade
habitacional em relagéo a sua renda e, implicitamente, em relagdo aos custos ndo-habitacionais que
completam seu orcamento. Isso deriva do fato de que o usuério deve ser capaz financeiramente de
adquirir a unidade habitacional, porém sem impor um fardo que reduza os custos ndo-habitacionais
(i.e. alimentacdo, vestuario, saude, entre outros) a niveis desarrazoados.

Partindo dessa premissa conceitual, a literatura desenvolveu dois métodos gerais de
mensuracdo da affordability: (i) o método da razdo-renda e (ii) o da renda residual. A razdo-renda
limita de antem&o a participagdo maxima do custo habitacional na renda familiar considerada
razoavel e avalia se a renda da unidade familiar comporta tal custo sujeita a limitagcdo imposta. Por

seu turno, a renda residual é de certo modo inversa ao enfatizar os custos ndo-habitacionais.



Subtrai-se da renda familiar o custo habitacional e se avalia se a renda residual é suficiente para
suportar os custos ndo-habitacionais a niveis razoaveis.

Observa-se que ambos 0s métodos necessitam de um limiar claramente delimitado, seja do
nivel razoavel de custo habitacional (razdo-renda) ou dos custos ndo-habitacionais (renda residual).
YIP (1995) insere ambos 0s métodos na classificacdo de abordagem normativa, a qual determina
normas para housing affordability com base em limites pré-definidos. As demais abordagens séo a
comportamental e subjetiva, as quais ndo serdo objeto do esforco de pesquisa pelo seu
desenvolvimento incipiente e pouco disseminado.

O método de razdo-renda se baseia na premissa central de que had um limite definido de
participacdo dos custos de aquisi¢do de habitacdo no orgcamento familiar. HULCHANSKI (1995,
p. 471-491) delineia as bases filosoficas e histéricas do método, as quais remontam ao trabalho dos
estatisticos aleméaes Engel e Schwab, que buscavam leis que governassem os or¢camentos familiares
e razdes gerais de participacdo de cada item, incluindo habitagdo. HULCHANSKI (1995, p. 474-
75) ainda destaca que, apesar da posterior rejeicdo da hip6tese de uma razdo geral e constante para
a participacdo da habitacdo no orcamento, limites gerais de 25-30% de participacdo do custo de
aquisicdo de moradia no orcamento familiar continuam a ser amplamente usados e generalizados
nos indicadores de affordability. YIP (1995, p. 57) também corrobora a longa histéria do método,
sendo este utilizado desde 1920 pela administracdo publica norte-americana, bem como na lei de
acesso a moradia de Bush de 1990. Australia e paises europeus também sdo citados como usuarios
do método para fins de politica habitacional.

A metodologia da razdo-renda continua sendo a mais amplamente utilizada pelas entidades
que divulgam periodicamente indicadores de housing affordability. Os mais conhecidos e
acompanhados pelo mercado imobilidrio americano e global sdo os indices da associacdo de
corretores imobiliarios (NAR) e da associacdo nacional de construtoras (NAHB). Os indicadores
sdo computados na forma de indice, denominados Housing Affordability Index (HAI), e mensuram
se uma familia representativa tem ou néo renda suficiente para se qualificar para um financiamento
imobiliario de um imovel representativo sem comprometer mais do que um percentual pré-definido
da sua renda no pagamento de principal e juros.

A metodologia do indice computado pela NAR? assume uma familia de renda mediana

como representativa e um imovel existente (i.e., ja construido e habitavel) de pre¢co mediano como

3 https://www.nar.realtor/research-and-statistics/housing-statistics/housing-affordability-index/methodology



representativo. Além disso, considera condi¢es tipicas de um financiamento imobiliario como o
prazo de 30 anos, entrada de 20% do preco do imdvel e taxa de juros média pré-fixada, bem como
um limite de 25% de comprometimento de renda com pagamento de principal e juros. A titulo de
exemplo, um indice de 100 significa que uma familia de renda mediana tem a renda exatamente
suficiente para se qualificar para um financiamento tipico, enquanto um indice de 120 significa que
a familia representativa tem 20% mais renda do que o necessario para se qualificar. Portanto,
quanto maior o indice, maior o acesso a moradia da familia representativa e vice-versa.

O indice Housing Opportunity Index (HOI)* publicado pela NAHB computa o percentual
de unidades habitacionais novas e existentes em determinada regido que seriam acessiveis a uma
familia que recebe a renda mediana da regido. Diferencia-se, portanto, do indice da NAR por
considerar o estoque inteiro de imoveis, e ndo apenas o imdvel de preco mediano. As premissas
acerca das condicGes de financiamento imobiliario se assemelham as do indice da NAR, exceto
pela entrada inferior de 10% do preco do imovel, bem como o limite maior de comprometimento
da renda de 28% (provavelmente decorrente da inclusdo de custos com impostos de propriedade e
seguro residencial no computo).

Ao se comparar os dois indices, observa-se a importancia da delimitacdo clara e razoavel
das premissas do indice. Percebe-se que o indice da NAHB é menos conservador do que o indice
da NAR ao considerar um pagamento de entrada 10 pontos percentuais menor em relacdo ao prego
do imével e um limite de comprometimento de renda 3 pontos percentuais superior.

Sob outro enfoque, 0 método da renda residual se baseia na premissa de que a unidade
familiar deve ter renda suficiente para suportar um padrdo de vida minimo apds a deducao do custo
habitacional. Se a renda residual se situar abaixo do padrdo minimo, esta caracterizada a falta de
housing affordability. STONE (2011), notério preconizador da abordagem da renda residual,
explora extensivamente a teoria e pratica da metodologia.

A literatura da renda residual reconhece que o custo de habitagdo, principalmente de
aquisicao da casa propria, é inflexivel e constitui a primeira reivindicacdo financeira sobre a renda
familiar. Sendo assim, para assumir um compromisso inflexivel de longo prazo, deve haver renda
residual suficiente para um padrdo minimo de vida. Como ressalta STONE (2006b, p. 151-184),

custos ndo-habitacionais sdo limitados pela renda restante ap6s deduzidos 0s custos habitacionais.

4 https://www.nahb.org/news-and-economics/housing-economics/indices/housing-opportunity-index



Criticos do método razdo-renda (HANCOCK, 1993; STONE, 1993, 2006b; BURKE,
STONE e RALSTON, 2011) apontam que tal método depende de um limite de razdo custo
habitacional-renda arbitrariamente pré-determinado e sem uma racionalidade transparente e
convincente. STONE (2006b) acrescenta que a razdo-renda nao fornece meios para avaliar se as
familias preservam um minimo padrao de vida ap6s desembolsarem os custos de habitacéao, a qual
é a esséncia do problema de acesso a moradia.

A despeito das pungentes criticas a razdo-renda, BURKE, STONE e RALSTON (2011)
recomendam a sua continua aplicacdo como medida de affordability ampla e generalizavel ao
conjunto de familias. BRAMLEY (2012, p. 133-151) reforc¢a sua utilidade como uma ferramenta
de “regra de bolso” para politicas ptblicas. Em sua ampla revisdo da literatura de housing
affordability, L1 (2014) demonstra que a maioria dos artigos e trabalhos académicos adotaram a
razdo-renda em detrimento da renda residual.

Encontrou-se tdo somente um artigo académico na literatura brasileira que abordasse a
temética dos indicadores de housing affordability. Tal fato é surpreendente tendo em vista a
importancia do problema habitacional no Brasil. RAMIREZ (2013) aplica diferentes metodologias
de mensuracdo de affordability para explicar sua evolucdo no Brasil e seus fatores explicativos
subjacentes. As metodologias e premissas sdo mais sofisticadas e de mensuracdo mais complexa,
porém se fundam, primordialmente, na abordagem de razdo-renda.

Encontra-se na literatura alguns casos em que a validade e usabilidade do indicador de
housing affordability é testada como leading indicator ou variavel explicativa de alguma proxy de
demanda por habitacdo. DUCA (1996, p. 21-30) testa empiricamente, a partir do teste de
causalidade de Granger, se o indicador de pedidos de financiamento imobilidrio (mortgage
applications), um indicador computado semanalmente nos Estados Unidos, acrescenta informagéo
relevante para a predicdo das vendas de imoveis residenciais se comparado ao indicador de housing
affordability e taxa de juros. Os resultados mostraram que, por si sO, o indicador de mortgage
applications € uma boa, embora imperfeita, variavel preditiva da venda de imdveis residenciais.
No entanto, quando incluido no modelo o indicador de housing affordability e dados de taxas de
juros reais, o indicador ndo adiciona nenhuma informacéao adicional. Segundo o autor, este ultimo
resultado ndo é surpreendente, uma vez que a literatura sobre habitacdo estabeleceu que a compra

de imoveis residenciais e, por conseguinte, os pedidos de financiamento imobiliario, séo



principalmente influenciados por renda, taxas de juros e prego, tudo isso refletido nos outros dois
indicadores (i.e. housing affordability e mortgage applications).

Inspirados pelo artigo supramencionado, JI e KIM (2006, p. 37-53) calculam um indicador
inédito de housing affordability para o mercado sul-coreano e testam sua validade e usabilidade
como variével explicativa e preditiva, também por meio do teste de causalidade de Granger, de
dois indicadores de demanda por habitacdo: alvaras de construgdo (housing starts) e balango de
financiamento imobiliario (housing loan balance). Os autores concluem que o indicador pode ser
adequadamente usado como um leading indicator dessas duas variaveis de demanda.

Conhecidos os principais métodos de mensuragéo de housing affordability e, tendo em vista
a conexdo tedrica e empirica entre housing affordability e a demanda por habitacdo, cumpre-se
agora testar empiricamente se o indicador de housing affordability é adequado para explicar e

prever a demanda por habitacéo, especificamente na realidade brasileira.

3. METODOLOGIA

Para testar empiricamente a hipotese de que o indicador de housing affordability tem
razoavel poder explicativo e preditivo da demanda por habitacdo, 0 modelo econométrico
especificado se baseia no modelo ja exposto na secéo 2.2:

Dt = fo + fiHAI: + 2R

Onde:
HAI: = Housing Affordability Index no periodo t
Rt= Preco médio de aluguel de uma unidade habitacional no periodo t

O indice de Housing Affordability (HAI;) serd mensurado utilizando a metodologia do
Housing Affordability Index da NAR anteriormente mencionada, sendo computado da seguinte

forma:
HAI; = Renda Bruta Mensal (1) / Renda Bruta Mensal Minima (Im), sendo:

| = Renda bruta mensal domiciliar média



Im = Prestacdo mensal do financiamento imobiliario (PMT) / 30%°, sendo:

PMT = Primeira parcela de financiamento imobiliario calculada pelo método SAC®

considerando prazo de 30 anos e taxa de juros média do periodo

4. DESCRICAO DOS DADOS

A variavel dependente D: sera descrita pela soma dos financiamentos imobiliarios
financiados pelos depdsitos de poupan¢a/SBPE (divulgados pela ABECIP). Os componentes do
indicador de housing affordability (HAI;) serdo descritos a partir dos seguintes dados: a Renda
Bruta Mensal (I) tera como base os dados de Renda Disponivel Bruta Nacional das Familias
(divulgado pelo BACEN) e o nimero de domicilios brasileiros (divulgado pelo IBGE). A parcela
mensal de financiamento imobilidrio (PMT) terd como base o valor médio de financiamento
imobiliario (em relacdo aos financiamentos via poupanca/SBPE) e a taxa média de juros dos
financiamentos imobiliarios do SBPE (divulgada pelo BACEN). Justifica-se a utilizacdo apenas do
SBPE, com a exclusdo dos financiamentos via FGTS, por conta da dependéncia do FGTS em
relacdo a decisGes de politica de habitacdo e a estabilidade notoria de suas taxas de juros. Por fim,
o preco médio de aluguel (Ry) sera descrito pelo aluguel médio (em R$/m?) nacional divulgado pela
Fipe em parceira com a ZAP. O intervalo temporal dos dados comeca em Janeiro de 2012 até Junho

de 2022, perfazendo 126 observagOes para cada dado.

5. ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Observa-se da andlise grafica do indicador de housing affordability que o acesso a moradia no
Brasil ainda € muito dependente dos financiamentos do FGTS. Isso decorre do fato de que, no
periodo analisado, o indicador se manteve abaixo de 100 (nivel em que a familia de renda média

tem a renda exata para acessar um financiamento via SBPE). Atingiu-se maior proximidade desse

> Art. 2° da Lei n° 8.692/93: “Art. 2° Os contratos de financiamento habitacional celebrados em conformidade com o
Plano de Comprometimento da Renda estabelecerdo percentual de no maximo trinta por cento da renda bruta do
mutudrio destinado ao pagamento dos encargos mensais.”

60 SAC (Sistema de Amortizacdo Constante) é o método mais utilizado para o calculo das prestacGes de financiamento
imobiliario no Brasil. A parcela da prestacdo mensal destinada a amortizacdo é constante, sendo calculada como o
saldo devedor inicial dividido pelo nimero de prestacBes. Aplica-se a taxa de juros acordada sobre o saldo devedor
ndo amortizado do respectivo més para se calcular a parcela da prestacdo destinada ao pagamento de juros. A soma de
ambas resulta na prestacdo mensal total. As parcelas mensais decrescem no tempo, sendo a primeira parcela a maior
no periodo do financiamento, conforme a redugdo do saldo devedor e, consequentemente, do pagamento de juros.



nivel no periodo da pandemia de COVID-19, no qual as taxas de juros alcancaram niveis
historicamente muito baixos. Igualmente, no periodo de 2012 a 2013 o indicador atinge niveis bem
acima da média da amostra (77), evidenciando o impacto dos cortes da taxa basica de juros do
periodo, ainda que em menor magnitude que no periodo de 2020 a 2021. Os niveis mais baixos da
série historica sdo atingidos no periodo de 2015 a 2017, no qual o pais conviveu com taxas de juros
elevadas. Conclui-se, a primeira vista, a grande sensibilidade do indicador de housing affordability

a taxa béasica de juros da economia e, por conseguinte, a taxa de juros de financiamento imobiliario.

Figura 1: Evolugdo do Indicador de Housing Affordability

HAI

Fonte: Elaboracéo Propria



Tabela 1: Estatistica Descritiva do indicador de Housing Affordability

Estatisticas descritivas, usando as observagdes 2012:01 -

para a variavel 'HAI' (126 observacdes validas)
Média 77,214
Mediana 79,105
Minimo 55,880
Maximo 97,046
Desvio padréo 10,273
cC.V. 0,13305
Enviesamento -0,309857
Curtose Ex. -0,91423
percentil de 5% 59,717
percentil de 95% $2,051

Intervalo interquartil 16,073
Cbs. ausentes

0

Fonte: Gretl
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Pela andlise do grafico da variavel Demand (i.e. concessdes de financiamentos imobiliarios
via SBPE, em R$ milhdes), observa-se que esta tem uma relagdo diretamente proporcional ao
indicador HAI, ou seja, o crescimento do indicador de HAI se correlaciona positivamente ao
crescimento da demanda por imdveis. Corrobora-se assim as consideragdes teoricas anteriormente

mencionadas, isto é, com a maior facilidade de acesso a moradia, a demanda por imoveis aumenta.



Figura 2: Evolucgéo do Volume de Financiamentos Imobiliarios via SBPE
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Fonte: Abecip

Tabela 2: Estatistica Descritiva da variavel Demand

Estatisticas descritivas, usando as observacdes 2012:01 - 2022:06
para a variavel 'Demand' (126 observacdes wvalidas)

Média €070,7
Mediana 5095,9
Minimo 2327,7
Maximo 16437,
Desvio padréo 3399,9
c.v. 0,56005
Enviesamento 1,2975
Curtose E=x. 0,91504
percentil de 5% 2458,2
percentil de 95% 14446,
Intervalo interquartil 3650,2
OCbs. ausentes 0
Fonte: Gretl

Percebe-se que a variavel Aluguel (R$/m2) apresenta comportamento proximo as variaveis
HAI e Demand, porém com certa defasagem. Observa-se que no periodo de 2020 a 2022, o

crescimento de Demand e HAI precederam o crescimento de Aluguel:



Figura 3: Evolucgdo do Prego de Aluguel (R$/m2) no Brasil
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Fonte: FipeZAP

Tabela 3: Estatistica Descritiva da variavel Aluguel

Estatisticas descritivas, usando as observagdes 2012:01 - 2022:06

para a variavel '"Alugusl'
Média

Mediana

Minimo

Maximo

Desvio padréo

cC.V.

Enviesamento

Curtose Ex.

percentil de 5%
percentil de 95%
Intervalo interguartil
Obs. ausentes

(126 observacgdes validas)

28,868
28,646
24,415
34,441
1,6922

0,058617

0,26711
1,1718
25,813
31,667
2,0252

0

Fonte: Gretl

Notadas as relacGes visuais entre as variaveis, cumpre agora testar formalmente as conclusées

iniciais desse primeiro exercicio gréafico.



6. ANALISES ECONOMETRICAS

Os testes formais e analises econométricas da presente secdo foram baseadas em calculos
provenientes do software estatistico Gretl.

Antes de testarmos a relacdo de causalidade Granger das variaveis HAI e Demand, cumpre
realizar testes para verificar a existéncia de raiz unitéria e/ou cointegracdo entre as variaveis do
modelo (HAI, Demanda “D”, Aluguel “R”). Quando as variaveis ndo possuem raiz unitaria, as
variaveis em nivel sdo utilizadas para o teste. Porém, quando ao menos uma das variaveis tem raiz
unitéria, o nivel ndo pode ser usado para o teste, sendo o teste de cointegracdo necessario. As
variaveis em nivel serdo utilizadas quando a cointegracdo entre duas variaveis existe mesmo que
pelo menos uma tenha raiz unitaria. No entanto, no caso em que as variaveis tém raiz unitaria e ndo
tém cointegracdo simultaneamente, a diferenca de defasagem de duas varidveis é usada para
realizar o teste de causalidade de Granger.

Para testar a hipotese de ndo estacionariedade/raiz unitaria, utiliza-se o teste aumentado de
Dickey and Fuller, o qual aponta a existéncia de raiz unitaria nas trés variaveis do modelo (HAI,

D, R) para os testes com constante e constante com tendéncia:

Tabela 4: Teste de Raiz Unitaria (ADF) — Variavel HAI

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para HAI
testar para baixo a partir de 13 defasagens, critério BIC

tamanho da amostra: 125
hipdétese nula de raiz unitéaria: a =1

teste com constante

incluindo 0 defasagens de (1-L)HAI
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + e
valor estimado de (a - 1): S
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,14534
p-valor assintético 0,2269

coeficiente de 1* ordem para e: -0,174

Regressdo de Dickey-Fuller
MQO, usando as observagdes 2012:02-2022:06 (T = 125)
Variavel dependente: d_HAI

coeficiente erro padréo razéo-t p-valor
const 5,49732 2,62391 2,095 0,0382
HAT 1 -0,0722297 0,0336682 -2,145 0,2269



com constante € tendéncia

incluindo 0 defasagens de (1-L)HAI

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,0729124
estatistica de teste: tau_ct(l) = -2,14658
p-valor assintdotico 0,5191

coeficiente de 1* ordem para e: -0,174

Regresséo de Dickey-Fuller
MQO, usando as observacdes 2012:02-2022:06 (T =
Variavel dependente: d_HAI

coeficiente erro padrio razido-t

const 5,42448 2,65850 2,040
HAI 1 -0,0729124 0,0339669 -2,147
time 0,00196229 0,00966050 0,2031

AIC: ©96,537 BIC: 705,022 HOC: €95,984

Fonte: Gretl

Tabela 5: Teste de Raiz Unitéaria (ADF) — Variavel Demand

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Demand

125)

p-valor
0,0435 *=*
0,5191
0,8394

testar para baixo a partir de 13 defasagens, critério BIC

tamanho da amostra: 124
hipétese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

incluindo 1 defasagem de (1-L)Demand
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0165627
estatistica de teste: tau _c(l) = -0,644335
p-valor assintdtico 0,8584

coeficiente de 1* ordem para e: -0,012

Regressdo aumentada de Dickey-Fuller
MQC, usando as Gbservaqﬁes 2012:03-2022:06 (T = 124)
Variavel dependente: d_Demand

coeficiente erro padréo razdo-t P
const 189,057 176,135 1,073 0
Demand_l -0,0165627 0,0257052 -0,6443 Q
d Demand 1 -0,28%9608 0,0880237 -3,290 0

AIC: 2054,3 BIC: 2062,76 HQC: 2057,73



com constante e tendéncia
incluindo 1 defasagem de (1-L)Demand

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0338939
estatistica de teste: tau_ct(l) = -1,1544

p-valor assintdtico 0,9183
coeficiente de 12 ordem para e: -0,012

Regressdo aumentada de Dickey-Fuller
MQO, usando as observagdes 2012:03-2022:06 (T = 124)
Variavel dependente: d_Demand

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor

const 80,8082 197,118 0,4099  0,6826
Demand_1 -0,0338939 0,0293606 -1,154 0,9183
d Demand_1  -0,285352 0,0879220 -3,246 0,0015 #*xx
time 3,29639 2,71612 1,214 0,2272

AIC: 2054,78 BIC: 20&¢,07 HQC: 2059,37

Fonte: Gretl

Tabela 6: Teste de Raiz Unitéria (ADF) — Variavel Aluguel

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Aluguel

testar para baixo a partir de 13 defasagens, critério BIC
tamanho da amostra: 121

hipdétese nula de raiz unitédria: a = 1

teste com constante

incluindo 4 defasagens de (l-L)Aluguel

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + e

valor estimado de (a - 1): 0,00283877

estatistica de teste: tau c(l) = 0,755712

p-valor assintdtico 00,9933

coeficiente de 1? ordem para e: 0,009

diferencas defasadas: F(4, 115) = 159,469 [0,0000]

Regressdo aumentada de Dickey-Fuller
MQO, usando as observacgdes 2012:06-2022:06 (T = 121)
Variavel dependente: d_Aluguel

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const -0,0769101 0,112122 -0,6855 0,4941
Aluguel_l 0,00293977 0,00389007 00,7557 00,9933
d_Aluguel_l 1,15580 0,0898808 12,86 5,36e-024 **%
d_Aluguel 2 0,0254017 0,129759 0,1958 0,8451
d Aluguel 3  -0,565974 0,130119 -4,350 2,96e-05 *=
d_Aluguel 4 0,289924 0,0932428 3,109 0,0024 wan

AIC: -329,772 BIC: -312,997 HQC: -322,959



com constante € tendéncia
incluindo 4 defasagens de (l-L)Aluguel

modelo: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,0018166l
estatistica de teste: tau_ct(l) = -0,373023

p-valor assintodtico 00,9885
coeficiente de 1° ordem para =: 0,004
diferencas defasadas: F(4, 114) = 161,435 [0,0000]

Regressdo aumentada de Dickey-Fullerxr
MQO, usando as observagdes 2012:06-2022:06 (T = 121)
Variavel dependente: d_Aluguel

coeficiente erro padréio razao-t p-valor

const 0,0426843 0,135187 0,30867 0,7597
Aluguel 1 -0,00191661 0,00513804 -0,3730 0,988

d Aluguel 1 1,14782 0,089%6382 12,81 8,32e-024 **%
d Aluguel 2 0,0278182 0,128172 0,2154 0,8299

d Aluguel 3 -0,562404 0,125543 -4,341 3,08e-05 *w%=
d Aluguel 4 0,303520 0,0932934 3,253 0,0015 ol
time 0,000307602 0,00021391¢ 1,438 0,1532

AIC: -329,947 BIC: -310,37¢6 HOC: -321,998

Fonte: Gretl

Para testar a hipdtese de cointegracdo entre as variaveis, utiliza-se o teste Engle-Granger
com constante e com constante e tendéncia. Como os residuos da regressdo de cointegracdo nao
apresentam estacionariedade (i.e. ndo se rejeita a hipotese nula de raiz unitéria), conclui-se nao

haver evidéncia de cointegracdo entre as duas variaveis a um nivel de significancia de 5%:



Tabela 7: Teste de Cointegragéo de Engle-Granger

Passo 4: regressdc de cointegracgao

Regressdo de cointegracdo -
MQO, wusando as observagdes 2012:01-2022:06 (T = 12#&)
Variavel dependente: Demand

coeficiente erro padrio razdo-t p—valor

const -42530,9 3281,22 -12,96 9,37e-025 ®%=

HAT 147,88 17,6047 8,400 S,10e-01g9 *%=%

Aluguel 1288,04 106,882 12,05 1,45e-022 *#%
Média wvar. dependente 6070,681 D.P. war. dependente 33958,906
Soma resid. guadrados 5,00e+08 E.P. da regressio 2016,307
R-gquadrado 0,653922 R-gquadrado ajustado 0,648294
Log da werossimilhanga -1136,005 Critério de Akaike 2278,010
Critério de Schwarz 2286,51% Critério Hanman-Quinn 2281,467
rd 0,831551 Durkin-Watson 0,321028

Passo 5: teste para uma raiz umitdria em uhat

Teste Aumentado de Dickev-Fuller para uhat

testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério BIC
ctamanho da amostra: 124

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste sem constante
incluindo 1 defasagem de (l1-L)uhat

modelo: (1-Liy = [(a-1l)*y(-1l) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,115641
e3tatistica de teste: tau c(3) = -2,3784%9

p-valor assintotico O,547%
coeficiente de 1° ordem para =: 0,016



Passc 4: regressao de cointegragdo

Regressdo de cointegracdo -
MQ0, usando as observagdes 2012:01-2022:0& (T = 12&)
Varidvel dependente: Demand

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

const —-41655,8 4231, 12 -9,845 3,4T7e-017T **%

HAT 147,572 17,6536 8,340 1,31le-013 **%

Aluguel 1253,51 149,987 8,357 1,20e—-013 **%

time 2,29241 &,95887 0,32594 0,7424
Média var. dependente 6070,681 D.P. wvar. dependente 335%9,506
Soma resid. guadrados 5,00e+08 E.P. da regres=io 2023, 654
E-cuadrado 0,854229 R-guadrado ajustado 0,e45727
Log da verossimilhanca -1135, 945 Critério de Akaike 22759,8%98
Critério de Schwarz 2291,243 Critério Hannan-Quinn 2284,507
rd 0,8321%94 Durkin-Watson 0,32057%9

Fasso 5: teste para uma raiz unitéria em uhat

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat

testar para baixo a partir de 12 defasagens, critério BIC
tamanho da amostra: 124

hipdte=ze nula de raiz unitéaria: a = 1

teste sSem constante
incluindo 1 defasagem de (l1-L)juhat

modelo: (l1-L)y = {(a-l)*y(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,115272
estatistica de teste: tau _ct(3) = -2,37373

p-valor assintotico 0,7535
coeficiente de 1* ordem para e: 0,015

Logo, faz-se necessaria a diferenciacdo das varidveis para realizagdo do teste de causalidade
de Granger. A primeira diferenciacdo ja é suficiente para tornar as séries HAI e Demand
estacionarias, conforme os testes de Dickey-Fuller (com constante e com constante e tendéncia).

Por outro lado, a variavel Aluguel demanda duas diferenciacdes para tornar a série estacionaria:



Tabela 8: Teste de Raiz Unitaria (ADF) — Variavel HAI a Primeiras Diferencas

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d HAI

testar para baixo a partir de 13 defasagens, critério BIC
tamanho da amostra: 124

hipdétese nula de raiz unitédria: a =1

teste com constante
incluindo 0 defasagens de (1-L)d HAI
modelo: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + e
valor estimado de (a - 1): -1,2169
estatistica de teste: tau_c(l) = -13,7853
p-valor assintdético 1,925e-031
coeficiente de 1* ordem para e: 0,010

Regressdo de Dickey-Fuller
MQO, usando as observagdes 2012:03-2022:06 (T = 124)
Variavel dependente: d_d HAI

coeficiente erro padréo razédo-t p-valor
const -0,125546 0,345758 -0,3631 9,172
d HAT 1 -1,21690 0,0882749 -13,79 1,93e-031 ***

AIC: 688,14 BIC: 693,78 HQC: 690,431

com constante € tendéncia

incluindo 0 defasagens de (l1-L)d_HAI

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + e
valor estimado de (a - 1): -1,21685
estatistica de teste: tau _ct(l) = -13,7282
p-valor assintotico 1,251e-036

coeficiente de 1*® ordem para e: 0,010

Regressédo de Dickey-Fuller
MQO, usando as observagdes 2012:03-2022:06 (T = 124)
Variavel dependente: d_d HAI

coeficiente erro padréo razao-t p-valor
const -0,177181 0,715261 -0,2477 0,8048
d_HAT 1 -1,21685 0,0886386 -13,73 1,25e-036 ***
time 0,000800610 0,00969635 0,08257 0,9343

AIC: €90,133 BIC: 698,594 HQC: 693,57



Tabela 9: Teste de Raiz Unitaria (ADF) — Variavel Demand a Primeiras Diferencas

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_Demand

testar para baixo a partir de 13 defasagens, critério BIC
tamanho da amostra: 124

hipdétese nula de raiz unitéria: a =1

teste com constante
incluindo 0 defasagens de (1-L)d_Demand
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + e
valor estimado de (a - 1): -1,30018
estatistica de teste: tau _c(l) = -15,0703
p-valor assintdético 2,25%e-035

coeficiente de 1* ordem para e: -0,015

Regressdo de Dickey-Fuller
MQO, usando as observacgdes 2012:03-2022:06 (T = 124)

Variavel dependente: d_d_Demand

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 89,7201 84,9738 1,056 0,2931
d Demand 1 -1,30018 0,0862742 -15,07 2,26e-035 **x

AIC: 2052,72 BIC: 2058,36 HQC: 2055,01

com constante € tendéncia

incluindo 0 defasagens de (1-L)d_Demand
modelo: (1l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + e
valor estimado de (a - 1): -1,30383
estatistica de teste: tau_ct(l) = -15,0609
p-valor assintotico 2,54e-043

coeficiente de 1*® ordem para e: -0,016

Regressdo de Dickey-Fuller
MQO, usando as observacgdes 2012:03-2022:06 (T = 124)

Variavel dependente: d_d_Demand

coeficiente erro padréo razéo-t p-valor
const -24,3350 175,054 -0,13%0 00,8897
d Demand 1 -1,30383 0,08€5707 -15,0¢ 2,54e-043 ##»
time 1,77209 2,37658 0,745¢ 0,4573

AIC: 2054,15 BIC: 2062,61 HQC: 2057,59



Tabela 10: Teste de Raiz Unitaria (ADF) — Variavel Aluguel a Primeiras Diferencas

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d Aluguel

testar para baixo a partir de 13 defasagens, critérioc BIC
tamanho da amostra: 121

hipdtese nula de raiz unitéaria: a = 1

teste com constante
incluindo 3 defasagens de (1-L)d Aluguel

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1l)*vy(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,0876402
eztatistica de teste: tau _c(l) = -1,9977&

p-valor assintotico 0,288
coeficiente de 1* ordem para e: 0,006
diferencas defasadas: F(3, 11&) = 9,106 [0,0000]

FEegressdao aumentada de Dickey-Fuller
MQO, usando as observacgdes 2Z012:06-2022:06 (T = 121)
Varidvel dependente: d d Aluguel

coeficiente erro padrio razido-t p-valor
const 0,00769085 0,00822479 1,236 00,2181
d Aluguel 1 -0,0876402 0,0438691 -1,958 0,288
d d Aluguel 1 0,250358 0,0887625 2,886 0,0047 ww*
d d Rluguel 2 0,277687 0,0899431 3,087 0,0025 *®%
d d Aluguel 3 -0,287852 0,053031¢ -3,085 0,0025 #®®%

BIC: -331,172 BIC: -317,1%83 HOC: -325,4%5

com constante £ tendéncia
incluindo 3 defasagens de (1-L)d Aluguesl

modelo: (l1-L)y = b0 + bl*c + (a-1l)*y(-1l) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,0873877
estatlistica de teste: tau ct(l) = -2,01651

p-valor assintotico O, 58917
coeficiente de 1* ordem para e: 0,006
diferencas defasadas: F(3, 115) = 8,735 [0,0000]

Regressdo aumentada de Dickey-Fuller
MQC, usando as observacdes 2012:06-2022:06 (T = 121)
Varidvel dependente: d d Aluguel

coeficiente grro padréo razdo-t p-valor
Cconst -0,009033597 0,012209%& -0,T739%9 00,4609
d Blugusl 1 -0,0878877 0,0435841 -2,017 00,5917
d d Blugusl 1 0,234512 0,0867734 2,703 0,00789 ®&%
d d Aluguel 2 0,261205 0,08559583 2,904 0,004 *%=%
d d Aluguel 3 —0,301554 0,05283454 —-3,252 0,001 *%=%
Time 0,000255151 0,000160607 1,589 00,1145

ATC: -331,78% BIC: -315,024 HQC: -324,9586



Tabela 11: Teste de Raiz Unitaria (ADF) — Variavel Aluguel a Segunda Diferenga

Teste Lumentado de Dickey-Fuller para d d Aluguel

testar para baixo a partir de 13 defasagens, critério BIC
tamanho da amostra: 118

hipdtese mula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante
incluindo 5 defasagens de (1-L})d d Aluguel

modelo: (1-L)y = b0 + {({a-1l)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,30818
estatlistica de teste: tau c(l) = -7,1040¢&

p-valoxr assintdtico 1,727e-010
coeficiente de 1* ordem para e: -0,022
diferencas defasadas: F(5, 111) = 8,855 [0,0000]

Regressdo aumentada de Dickey-Fuller
MO0, usando as observacgdes 2012:09-2022:06 (T = 118)
Variavel dependente: d_d d Aluguesl

coeficiente erro padriao razdo-t p-valox

CONSsSt 0,00231605 0,00522532 00,4432 00,6585

d d Aluguesl 1 -1, 30818 0,134146 7,104 1,73e-010 *&%
d dd aluagusl 1 0,514327 0,ledels 3,124 00,0023 o
ddd alugusl 2 0, 7425951 0,14494964 5,143 1,17e-0g *%%
d d d Aluguel 3 0,254277 0,12431%5 2,045 00,0432 bl
d d d Aluguel 4 0,335688 0,1128594 2,973 00,0036 EE
d d d Aluguel 5 0,373268 0,0873615 4,273 4,10e-05 *&%

ATC: -336,122 BIC: -31&,727 HQC: -328,247

com constante e tendéncia
incluindo 5 defasagens de (1-L)jd d Alugusl

modelo: (1-L)y = b0 + bl¥*t 4+ (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,4282

estatistica de teste: tau ct(l) = -7,533745

p-valor assintotico 6e-011

coeficiente de 12 ordem para e: -0,041

diferencas defasadas: F(5, 110) = 5,746 [0,0000]

Regressdo aumentada de Dickey-Fuller
MQ0, usando as observagbes 2012:05-2022:06 (T = 118)
Variavel dependente: d d d Aluguel

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const -0,0204635 0,0117215 -1,746 00,0836 *
d d Aluguel 1 -1,42820 0,189480 =-T,537 6, 00e-011 *#=%
ddd aluguel 1 0,607201 0,1l67636 3,626 0,0004 A
d dd aluguel 2 0,817%9c0 0,146301 5,581 l,66e-07 *&%
d d d Aluguel 3 0,312573 0,125245 2,456 00,0141 Ll
d d d Aluguel 4 0,375580 0,1125%92 3,336 0,0012 EEE
d dd aluguel 5 0,3956l3 0,0B65686 4,570 1l,28e-05 *#%
time 0,0003405%2 0,000157501 2,162 0,0327 o

BIC: -339,034 BIC: -31le,36% HQC: -330,035



Com as variaveis HAI e Demand a primeiras diferencas e a varidvel Aluguel a segunda
diferenga, podemos realizar o teste de causalidade de Granger no sentido de HAI Granger-causar a

variavel Demand, usando como base um modelo VAR com 11 defasagens:

Tabela 12: Teste de Causalidade de Granger HAI -2 Demand

Equagdo 1: d Demand
Erros padrdo robustos & heteroscedasticidade, variante HCL

coeficiente erro padrio razdo-t p-valoxr

const 82,3982 75,7817 1,033 0,304%

d Demand 1 -0,403904 0,118361 -3,412 0,0010 B

d Demand 2 0,0594732 0,138432 0,4296 0,6686

d Demand 3 0,369474 0,153865 2,401 00,0187 =

d Demand 4 0,156560 0,110141 1,421 00,1581

d Demand 5 0,224554 0,136551 1,641 0,1047

d Demand 6 0,0533860 0,118412 0,450% 00,8533

d Demand 7 -0,156554 0,134080 -1,1&8 0,2465

d Demand 3 -0,255981 0,135485 -1,889 00,0825 "

d Demand 9 -0,0972640 0,135586 -0,7174  0,4753

d Demand 10 -0,125747 0,115534 -1,088 0,2797

d Demand 11 -0,0691860 0,133061 -0, 5200 0,8045

d HAT 1 19,9096 27,9231 0,7130 0,4779

d HAT 2 7,81383 22,2614 0,3510 0,7265

d HATI 3 7,91033 21,7733 0,3633 0,7173

d HAT 4 18,7790 24,3527 -0,6890 0,4928

d HAT 5 -23,4969 24,7447 -0,9496  0,3452

d HAT & -25,0716 22,7821 -1,100 0,2745

d HAI 7 -35,4471 25,7788 -1,375 0,1730

d HAT 8 26,8251 21,5474 1,245 0,218

d HAI 9 19,0383 21,2719 0,8950 0,3735

d HAI 10 76,7297 24,7828 3,096 0,0027 #%x

d HAT 11 90,1926 23,6036 3,821 00,0003 ke

d d Aluguel 1 1371,90 2185,54 0,6277 0,5320

d d Aluguel 2 -2508,03 1869,79 -1,341 0,1837

d d Aluguel 3 2221,18 1380,11 1,12z 0,2654

d d Aluguel 4 6468, 55 2533,19 2,554 0,012 *%

d d Aluguel 5 -1208,20 1681, 77 -0,7184 0,4746

d d Rluguel & -1248,17 2024, 42 -0,6166 0,5393

d d Aluguel 7 2665,44 2177,15 1,224 0,2245

d d Aluguel 8 537,326 1900, 83 0,2827 00,7782

d d ARluguel 9 -3132,48 1586, 05 -1,975 0,0518 =

d d Aluguel 10 -1489,42 1936,32 -0, 7692 0,4441

d d Aluguel 11 3419,69 1563, 69 2,187 0,0317 #=
Media war. dependente &2,29907 D.P. war. dependente 1008,24&
Soma resid. guadrados ©1454865 E.P. da regresséo gg2,2789
BE—gquadrado 0,459384 BE—guadrado ajustado 0,234265
F(33, 79) 2,283185  P-valor (F) 0,001484
rd 0,028666 Durkin-Watson 1,940%6l

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d _Demand F(ll, 79) = 2,1079 [0,02%90]
Todas as defasagens de d_HAT F{11, 79) = 1,9073 [0,0507])
Todas as defasagens de d d Aluguel F{ll, gy = 22,0433 [0,0348]
Todas as variawveis, defasagem 11 F(3, 79) = S,9577 [0,0016]



O teste de causalidade de Granger indica que ha evidéncia do indicador HAI Granger-causar
ou preceder temporalmente a variavel Demand a um nivel de significancia de 10% (p-valor de
5,07%). Ou seja, ha evidéncias de que as defasagens de HAI melhoram a capacidade de explicar
ou prever a variavel Demand. Importante ressaltar que o indicador HAI se relaciona com a variavel
Demand de forma bastante defasada ao se notar que as defasagens de HAI com maior significancia
estatistica sdo a 10 e 11. Os coeficientes de HAI nas defasagens 10 e 11 também apresentam sinal
positivo, o que condiz com a analise grafica anteriormente realizada, na qual ficou evidente ha

correlagéo positivo entre o indicador HAI e a variavel Demand.

7. CONCLUSOES

A hipdtese de que o indicador de housing affordability, computado segundo a metodologia de
razdo-renda, tem poder preditivo em relacéo a variavel Demand, ou seja de que € um bom indicador
antecedente da demanda por imoveis no Brasil, foi respaldada pelos testes econométricos formais.
Portanto, ha evidéncias da utilidade do indicador de housing affordability na realidade do mercado
imobiliario brasileiro. Nota-se, porém, que o indicador HAI parece influenciar a variavel Demand

de forma bastante defasada.

O presente estudo foi uma tentativa inicial de demonstrar como a mensuracao de indicadores
de housing affordability pode ser de grande valia para os estudiosos e operadores do mercado
imobiliério brasileiro. Reconhece-se que estudos mais avancados e especificos serdo necessarios
para dar maior concretude a utilizacdo pratica de indicadores de housing affordability no estudo e
previsdo da demanda por imdveis no Brasil, por meio seja do aprimoramento do indicador ou uso

de metodologias alternativas, bem como testes mais aprofundados.
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