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Resumo

Essa pesquisa tem como principal objetivo medir o impacto de cho-
ques em relevantes varidveis macroeconémicas no desempenho do setor
imobilidrio do Estado do Ceard, no periodo de Janeiro 2006 a Dezembro
2010. Utilizou-se a metodologia VEC, Causalidade de Granger, Funcao
de Impulso Resposta e Decomposicao de Varidancia de Cholesky. As vari-
dveis utilizadas foram: crédito habitacional, a taxa basica de juros (SELIC),
o Indice de Confianca do Consumidor, a taxa de cdmbio pela paridade
do poder de compra, a quantidade de unidades imobilidrias langadas e
a quantidade de unidades imobilidrias vendidas. As varidveis do modelo
apresentaram estacionariedade em primeira diferenca. O teste de Johansen
apontou dois vetores de cointegracao o que motivou a escolha do modelo
VEC. O Teste de Causalidade de Granger indicou forte relacao de causali-
dade das varidveis do modelo com a quantidade de unidades imobilidrias
vendidas. Tanto nos resultados da Funcdo de Impulso Resposta como
na Decomposicao de Varidncia de Cholesky, o crédito habitacional e a
quantidade de unidades imobilidrias lancadas apresentaram forte impacto
na quantidade de unidades imobilidrias vendidas. Um choque positivo no
crédito habitacional de +8,2% tende a impactarem + 11,8% a quantidade
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de unidades imobilidrias vendidas no curto prazo e mesmo de forma rele-
vante no longo prazo. J4 a quantidade de unidades imobilidrias lancadas
impacta a quantidade de unidades imobilidrias vendidas em + 8,9% no
curto prazo, porém esse impacto nao é sustentavel no longo prazo.

Palavras-chave: Causalidade. Vetor Autorregressivo de Correcao de
Erros (VEC). Construgao. Setor Imobilidrio.

Abstract

The main objective of this research is to measure the impact of macro-
economic variables in the real state sector performance from State of Ceara
between the periods of January-2006 to December-2010. The methodology
applied was VEC models, Granger Causality, Impulse Response Function
and Cholesky “s Variance Decomposition. The model variables are as
follows: home credit, interest rate (SELIC), customer confidence index,
exchange rate by the purchase power parity, quantity of real state unities
thrown and the quantity of real state unities sold. All model variables are
integrated of first order. The Johansen Test identified two cointegrating
equations what made possible the VEC choice. In the Granger Causality
Test it was clear the strong causality relation between all variables and
the quantity of real state unities sold. The home credit and the quantity of
real state thrown were the most relevant shock variables in the Impulse
Response Function and the Cholesky “s Variance Decomposition. A home
credit positive shock of +8,2% tend to impact +11,8% the quantity of
real state unities sold in the short term and even relevant in the long term.
Besides that, the quantity of real state unities thrown positive shock tend
to impact +8,9% the quantity of real state unities sold in the short term,
however this impact is not long term sustainable.

Keywords: Causality. Autoregressive Vector of Error Correction (VEC).
Construction. Real State Sector.

Introducao

A indUstria da construcao tem grande relevancia na economia brasileira
e, notadamente, na economia do Estado do Ceard. Esse setor industrial
é responsdvel por empregar grande massa trabalhadora pouco qualifica-
da, o que vem contribuindo com a reducdo do desemprego no referido
Estado. Dados do Instituto de Pesquisa e Estratégia Econdmica do Ceara
(IPECE) 2010 relatam que a industria da construgao civil empregava, em
2009, o numero de 257.055 trabalhadores, e em 2004, esse mesmo setor
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empregava o nimero de 179.126 trabalhadores no Estado do Ceard. Isso
representou nesse periodo um aumento de contratacoes liquidas de 43,5%
no setor da construgao civil no Ceara.

Também segundo o IPECE (2010), em 2008, a construcao civil contri-
buia com 5,2% do PIB do Ceard e o setor imobilidrio com 8,3% do mesmo
agregado estadual, considerando o valor adicionado a precos bdsicos. Ja
no conceito de variacao anual do valor adicionado a precos bdsicos, a
construcao civil apresentou um crescimento de 8,8% e o setor imobilidrio
um crescimento de 5,6% na variacao anual 2007-2008. Considerando a
variacdo anual 2009-2010, no mesmo conceito, a construcao civil mos-
trou maior crescimento no periodo entre todos os setores analisados, com
uma variacdo anualizada de 15,6%. Jd o setor imobilidrio, considerando o
mesmo periodo e 0 mesmo conceito, exibiu um crescimento anualizado
nada modesto, em 7,8%.

Os dados ratificam a relevancia dos setores da construcdo civil e
imobilidrio na economia cearense e o quanto vém aumentando suas
participagcoes na economia regional. Contudo, ainda sao escassos 0s es-
tudos que visam clarificar a dindmica desses setores tdo importantes da
economia cearense. Sabe-se que a construcao civil e o setor imobilidrio
que compdem o construbusiness afetam de forma direta e indireta outros
setores da economia regional, como o setor moveleiro, de decoracao, o
comércio de material de construcao e similares, servicos de condominios,
servicos de seguranca etc.

Portanto, pesquisas que visem clarificar o entendimento da dindmica
dos referidos setores sdo de relevante contribuicdo a economia do Estado
do Ceara. O objetivo desse trabalho académico € identificar as varidveis
econdmicas em nivel macroeconémico que afetam o volume de vendas de
imoveis no Estado do Ceard medindo seus impactos através de uma mode-
lagem de Vetor Autorregressivo VAR/VEC e utilizando os instrumentos da
Funcao de Impulso Resposta e Decomposicao de Variancia de Cholesky.

Quais as varidveis macroecondmicas que sao determinantes ao desem-
penho do mercado imobilidrio no Estado do Ceard? Medir o impacto nas
vendas de unidades imobilidrias mediante choques nas varidveis macroe-
condmicas serd de grande valia na identificacao do grau de relevdncia de
cada varidvel macroeconémica. A modelagem VAR/VEC deve ser indicada,
para esse objetivo, no sentido de aferir o impacto de choques de uma
variavel em relagcao a outra. Notadamente, nesse estudo, nao é objetivo
aferir os estimadores dos coeficientes das varidveis do modelo VAR/VEC
para fins preditivos. Esse trabalho estd subdividido nas seguintes etapas:
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além dessa introducao que aborda dados relevantes ao construbusiness
cearense, em 1.1 Pesquisas sobre a Industria da Construcao Civil e o Mer-
cado Imobilidrio sdo apresentadas algumas pesquisas sobre a industria da
construcao civil e o mercado imobilidrio. No item 2, o modelo economé-
trico é abordado bem como no item 2.1 onde sao especificados em mais
detalhes os fundamentos econométricos dos modelos VAR/VEC; o item 3
aborda os relevantes resultados empiticos obtidos na pesquisa. O item 3.1
especifica os dados utilizados na pesquisa, os testes de estacionariedade, o
teste de causalidade de Granger e o teste de cointegracao de Johansen. Jd o
item 3.2 verifica os impactos dos choques macroeconémicos nas varidveis
do modelo proposto via Funcao de Impulso Resposta e Decomposicao
de Variancia de Cholesky. O item 4 apresenta as consideracgoes finais da
pesquisa na qual indica os principais resultados e os enquadra dentro da
teoria macroecondmica. Finalmente, o item 5, lista as referéncias biblio-
graficas utilizadas nessa pesquisa.

Pesquisas sobre a Industria da Construgao Civil
e 0 Mercado Imobiliario.

Browne e Rosengren (1992) analisaram o mercado de crédito habita-
cional no setor imobilidrio mundial e seu impacto nos precos das unidades
imobilidrias e no indice de confianga do consumidor. Destacaram que o
mercado imobilidrio tem forte influéncia na economia global.

McCue e Kling (1994) investigaram a relacao entre varidveis macro-
econdmicas e retornos de investimentos imobilidrios no mercado ameri-
cano entre 1972 e 1991. Utilizaram um modelo VAR para testar e aferir
os impactos entre as varidveis analisadas. Essa pesquisa indicou a taxa de
juros nominal, como a varidvel mais explicativa das variacoes nas séries
do mercado imobilidrio.

Chen e Tzang (1988) investigaram a sensibilidade das taxas de juros
em investimentos imobilidrios no mercado americano. Concluiram que
os investimentos imobilidrios sdo sensiveis as taxas de juros de curto e
longo prazo e que a fonte de sensibilidade varia de acordo com o tipo de
investimento no ramo imobilidrio.

Bezerra et al (2010) fizeram uma pesquisa no sentido de verificar o
impacto nos precos dos iméveis da cidade de Natal/RN, no perfodo 2005-
2007, devido principalmente, ao influxo de capital estrangeiro e ao crédito
habitacional. Concluiram que essas varidveis macroeconémicas induziram
a formacao de uma bolha no mercado imobilidrio local.
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Fochezatto e Ghinis (2011) realizaram pesquisa para identificar ten-
déncia e fatores determinantes da construcao civil no Brasil e no Estado
do Rio Grande do Sul, no periodo 1990-2008. Foram observados alguns
indicadores do setor durante o periodo em estudo e estimou-se um mo-
delo econométrico a partir da andlise de dados em painel. Concluiram
que a producao da construcao civil no periodo cresceu exponencialmente
tanto em nivel nacional como em nivel estadual. A renda real e o spread
bancdrio entre as taxas de juros reais de curto e longo prazo se mostraram
determinantes desse crescimento.

Santos e Cruz (2000) analisaram a dindmica dos mercados habita-
cionais metropolitanos com énfase na Grande Sao Paulo. O estudo teve
como objetivo contribuir na formulacao de politicas publicas na drea de
habitacdo. Concluiram que o mercado de habitacdo tem um forte com-
portamento ciclico, a oferta de novas habitacdes tem elasticidade-preco
unitdria, a taxa de juros tem efeito negativo sobre o comportamento da
demanda do setor e finalmente a renda tem forte correlacido com a procura
por imoveis.

Santos et al (2010) investigaram o impacto da crise do sub-prime no
retorno de acoes de empresas da construcao civil. Para as empresas brasi-
leiras, nao foi observada a geracao de retornos anormais estatisticamente
significativos, apos o antincio da crise na midia internacional. Concluiram
que essa crise foi resultado de continuidade de eventos sistémicos ad-
versos e da implementacao de politicas macroeconémicas inadequadas,
tais como: crédito abundante e barato com critérios de andlise de crédito
frouxos, possibilidade de grande endividamento dos agentes econdémicos
sem a contrapartida de garantias reais etc.

Balarine (2008) abordou que a comercializacdo de iméveis € altamente
dependente das condicoes de uma demanda que apresenta extrema volati-
lidade. E, portanto, importante investigar os efeitos da renda, do nivel das
taxas de juros, da disponibilidade de financiamentos e de outras varidveis
macroecondémicas. Conclui ratificando que muito das tendéncias e padroes
na formacao de precos habitacionais regionais possam ser explanados em
analises macroecondmicas.

Arraes e Filho (2008) analisaram determinantes econdmicos e forma-
cao de precos no mercado imobilidrio urbano brasileiro, um estudo de
caso da cidade de Fortaleza, no perfodo 1995-2003. Concluiram que os
fatores determinantes dependem do tipo de cliente: consumidor final ou
consumidor investidor.
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Modelo Econométrico

A condicdo de estacionariedade é um pressuposto necessdrio e fun-
damental para a andlise de séries temporais. As condicoes validas para
0s Minimos Quadrados apenas vigoram na presenca de séries temporais
estaciondrias Enders (1995).

O teste de raiz unitdria2 foi aplicado para verificar a estacionariedade
das séries de dados utilizadas no modelo. As referidas séries sao: série de
crédito habitacional para aquisicao, taxa SELIC, indice de confianca do
consumidor, unidades imobilidrias lancadas, taxa de cdmbio no conceito
de paridade do poder de compra e unidades imobilidrias vendidas.

Caso a série possua raiz unitdria, ela entdo ndo é considerada esta-
ciondria e teremos que recorrer ao processo de diferenciacdo da série’.
Portanto, para testar a hipotese nula de existéncia de uma raiz unitdria
iremos utilizar o teste de Dickey-Fuller Ampliado (ADF), onde Ho repre-
senta § =0. Além do teste ADF foi utilizado o teste de Phillips-Perron para
a mesma finalidade. O teste de causalidade de Granger deve ser utilizado
para se detectar a ordenacgao das varidveis no modelo estimado. O teste
assume, portanto, que o futuro nao pode causar o passado nem o presente.
(NELSON, 1982); (ENGLE; GRANGER, 1987)

Na andlise da relacao de causalidade entre as varidveis especificadas
anteriormente é necessdrio escolher o niimero apropriado de defasagens a
ser utilizadas nas regressoes citadas. De acordo com Davidson e Mackinnon
(1993), a escolha de um numero elevado de defasagens seria preferivel,
uma vez que dessa forma o analista pode verificar como a exclusdo de
algumas defasagens afeta o resultado das estimagoes.

Para escolher o nimero 6timo de defasagens optou-se pelo critério
proposto por. (ENDERS; SCHWARZ, 1995) O teste consiste em minimizar:

SC=Ins?2+minn (1)

Onde s? é a estimativa de mdxima verossimilhanga de ¢ (soma do
quadrado dos residuos dividida por n), m é o nimero de defasagens, e n
é o nimero de observacodes. A ideia do teste é partir de um modelo de
regressdo com vdrias defasagens e ir diminuindo, gradativamente, o nua-
mero de defasagens até encontrar o valor m que minimize o valor de SC.

2 O teste de raiz unitdria apresenta o seguinte modelo Yt=pYt-1+ut, onde ut é o termo de erro
estocdstico que segue as hipéteses cldssicas, ele tem média zero, varidncia constante e é nio
correlacionado.

3 A nova série passa a ter o seguinte formato: Ayt= yt — yt-1.
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A minimizagao do teste SC indica as defasagens e as especificacoes
do teste. Teremos que especificar se o teste possui intercepto e tendéncia.
Cabe realizar esses testes para cada série de dados para se identificar o
ndmero de defasagens adequado a cada série.

E necessdrio testar a cointegracdo entre as séries no sentido de
identificar se existe relacao de longo prazo. Caso isso seja verdadeiro,
podem-se analisar as relagoes dindmicas entre as varidveis por intermédio
de um modelo de correcdo de erro (VEC). Esse modelo é mais robusto a
medida que incorpora os desvios em relacdo a trajetoria de longo prazo
das séries ao modelo de vetores autorregressivos (VAR). Para testar a exis-
téncia de cointegracao entre as séries de dados do modelo em questao,
foi utilizado o teste de Johansen.

Pelo teste de Johansen é especificado um modelo VAR para realizar o
teste de cointegracao e semelhante ao teste de raiz unitaria ADF, é neces-
sdria a correta determinacao do niimero de defasagens. As séries temporais
podem ser cointegradas no longo prazo, mesmo sem apresentar tal relacao
no curto prazo. O modelo de correcao de erro (VEC) é utilizado para corrigir
esta discrepdncia. No VAR todas as varidveis sdo consideradas endégenas.

Basicamente, um VAR é um sistema de equacoes lineares; cada varidvel
é uma funcao de seus lags e de lags das outras varidveis do sistema. Uma
importante consideracdo a ser tomada é saber se devemos especificar o
VAR utilizando as varidveis em niveis, utilizar as varidveis em 12 diferenca
ou usar o modelo VEC.

A especificacao a ser utilizada depende crucialmente das proprie-
dades das séries temporais. Ao se detectar varidveis ndo-estaciondrias e
ndo cointegradas sugere-se a utilizacao do modelo VAR em 12 diferenca.
Entretanto, as interacbes dindmicas entre varidveis cointegradas podem
ser modeladas usando o modelo VEC.

A escolha entre um modelo VAR em nivel (VAR irrestrito) ou um mo-
delo VEC na presenca de varidveis cointegradas é controversa. O modelo
VEC gera estimativas eficientes sem perder a informacao de longo prazo
contida nos dados.

Ibrahim (2005) apresentou varios casos do uso do VAR irrestrito
em comparagao ao VAR restrito. A mais notdvel diferenca entre estas
modelagens € a interpretacao econdmica nas fungdes de impulso resposta.
Enquanto a funcao de impulso resposta gerada por um modelo VEC implica
que os impactos de choques monetdrios sdo permanentes, na modelagem
VAR irrestrito é deliberada aos dados a decisao se os efeitos dos choques
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monetdrios sao permanentes ou transitorios. O objetivo da metodologia
VAR ndo é obter estimativas de pardmetros do modelo e sim acessar as
inter-relacoes entre as varidveis do mesmo. (IBRAHIM, 2005)

Fundamentos Econométricos do Modelo VAR/VEC

Quando ndo estamos seguros da natureza endbégena das varidveis,
ou seja, que alguma varidvel seja exdgena com relagao as demais, em
um conjunto de n varidveis, entdo é proposto um modelo no qual uma
sequéncia {Y } seja afetada por todas as demais varidveis. Desta forma
qualquer varidvel é afetada pelas demais varidveis inclusas no sistema.
Esta situacdo é descrita como Modelo VAR Estruturado ou Primitivo, com
m lags de defasagens, o qual permite capturar efeitos contemporaneos
(feedback) e defasados entre o conjunto de varidveis.

Entretanto, os efeitos de feedback sdo caracterizados como componentes
deterministicos, o que impede a solucdo do modelo Estruturado. Além
disso, esse sistema nao se conceitua no formato reduzido para suas
equacoes Enders (1995), a qual pode ser obtida por meio de manipulacao
algébrica, obtendo o VAR na forma padrao ou VAR Irrestrito, que assume
o seguinte formato:

r &or r
X =Ag + Z(Aixt—i) +¢, (2)
i=l 1
, oo X

Onde m representa o nimero de defasagens das varidveis, ~* é um

vetor coluna (n x 1) de varidveis enddgenas, assumido ser constiturdo por
I 1
n varidveis estaciondrias, *+—i é o vetor *; com i defasagens, i=1,2,3...m;
Ao é um vetor coluna (n x 1) de constantes, representando os interceptos
das equacoes do modelo, Ai vetores coluna (n x 1) de coeficientes de
1

1
impactos do vetor X;_1. A varidvel évz é um vetor (n x 1) composto pelos
termos de erros de previsao de cada varidvel do sistema. Estes termos de
erros possuem média zero, varidncia constante e sao individualmente nao
correlacionados, contudo podem apresentar correlacao entre si.

O modelo VAR Irrestrito, especificado na Equacdo (2), encontra-se
associado ao modelo VAR Estruturado que possui o seguinte formato:

r UL r r
Bx, =B, +2(Bi XX,_1)+E, (3)
i=1

1
Nessa modelagem o vetor de varidveis dependentes X; é assumido
1
ser constituido por varidveis estaciondrias, os componentes do vetor £,
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caracteriza as respectivas perturbacoes estocdsticas em cada varidvel do
sistema que por hipétese seguem um ruido branco.

—

O vetor £3 orepresenta os efeitos de niveis nas varidveis, que as-
sociados aos termos de impactos defasados constituem as tendéncias
estocdsticas no modelo. A matriz de coeficientes £3z com i-1,2,3....m;
incorpora os efeitos passados das varidveis sobre elas mesmas e sobre as
demais varidveis. Finalmente o modelo VAR Estruturado, dado pela Equa-
cao (3) incorpora efeitos de realimentacao (feedback), os quais se referem
aos impactos instantdneos sobre alguma varidvel, devido as mudancas
unitdrias sobre as mesmas Enders (1995).

Nos modelos VAR Irrestritos (integrados por varidveis estaciondrias),
as tendéncias estocdsticas sdo removidas por diferenciacdo, resultando em
séries estaciondrias. Contudo, a melhor forma de tratar as varidveis ndo esta-
ciondrias é encontrar as combinagoes lineares das varidveis integradas que
sdo estaciondrias, sendo denominadas de cointegradas. (ENDERS, 1995)

O conceito de cointegracao estabelece que exista pelo menos uma
relacao de equilibrio entre um conjunto de varidveis co-integradas. Isso
significa que as tendéncias de equilibrio de longo prazo devem estar
relacionadas de modo que as varidveis nao podem mover-se no longo
prazo, independentemente uma da outra. Um modelo VAR que envolva
as equacoes de cointegracao é denominado um VAR com Correcao de
Erros ou VEC.

Deve-se enfatizar que se existem as relacoes de cointegracao, também
existem impactos dos termos das perturbagoes estocdsticas (desvios de curta
duracdo) sobre estas relacdes, no modelo VAR com Correcao de Erros.
Em contrario, o modelo econométrico reduzir-se-d um simples modelo
VAR irrestrito e especificado na Equacao (2). A ndo inclusao do termo de
perturbacao nas componentes de equilibrio de longo prazo provoca um
erro importante na especificacio do modelo. (ENDERS, 1995) Portanto,
indica-se a utilizacao de um VAR com Correcao de Erros ou VEC.

A classe de modelos de correcao de erro com duas varidveis sao
dados por:

Ax, = m + p,z_ + lags(Ax,Ay) + €, (4.1)

t

Ay, =m, + p,z., + lags(Ax,Ay) + €, (4.2)

t

Onde (g, ayt) € um ruido branco bivariado, z, = x, - Ay, e, além
disso, pelo menos um dos coeficientes p, e p, é nao nulo. Se x ey, sao
cointegradas, entdao cada componente de cada equacao € 1(0) e, portanto
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as equagoes estdo balanceadas. No entanto se x ey, sdo I(1), mas nao
cointegradas, entdo z, serd I(1) e como uma varidvel I(1) que é de memoria
longa nao pode explicar uma variavel 1(0) de meméria curta.

Portanto a cointegracdo é uma condicdo necessdria para as equa-
coes (4.1 e 4.2) de correcao de erro valer. O reverso também pode ser
mostrado no sentido de que varidveis cointegradas podem sempre ser
vistas como sendo geradas por equacoes de correcao de erros. (CHRIS-
TOPOULQOS, 2004).

O modelo econométrico proposto nesta pesquisa possui as seguintes
varidveis: crédito imobilidrio, a taxa Selic, indice de confianca do consumir,
unidades imobilidrias lancadas, taxa de cdmbio pela paridade do poder
de compra e unidades imobilidrias vendidas no periodo.

Suspeita-se que o volume de crédito imobilidrio é uma varidavel re-
levante no mercado de imoéveis do Estado do Ceard. Existe uma grande
dependéncia do crédito imobilidrio na efetividade das negociacoes de
imoveis, pois parte significativa do mercado ndo possui poupanca dispo-
nivel para a compra dos iméveis.

Variagoes na taxa bdsica de juros, Selic, tendem a impactar o mercado
imobilidrio e, por conseguinte a industria da construcao civil. Os contratos
de financiamento habitacional possuem taxas de juros subsidiadas, no
entanto, alteracoes na taxa Selic impactam as taxas de juros de todo o mer-
cado financeiro. Essas alteracoes de taxas de juros irdao se refletir num custo
de oportunidade maior ou menor aos pretensos adquirentes de imoveis.

A compra de um imével é geralmente encarada como um investimento
de longo prazo. As expectativas dos agentes econdmicos sao muito rele-
vantes no desempenho das varidveis econdmicas em especial as varidveis
macroecondmicas. Se o consumidor acredita num futuro estdvel em termos
financeiros, politicos e sociais, ele tende a se sentir mais atraido a assumir
compromissos de longo prazo como o financiamento habitacional.

Parte das comercializacoes com imoveis no Estado do Ceard sao reali-
zadas com estrangeiros, em parte devido ao importante polo turistico que
o Ceard representa no cendrio nacional e mesmo internacional. Variacoes
na taxa de cambio tendem a impactar nessas comercializacoes, pois altera
de forma efetiva o poder de compra dos clientes estrangeiros.

As unidades imobilidrias que sao lancadas tendem a influir na decisao
de compra de iméveis. Observa-se um grande afluxo de vendas realizadas
no lancamento de novos empreendimentos imobilidrios. O referido modelo
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ird aferir se esses lancamentos contribuem de forma efetiva para a venda
de unidades imobilidrias.

Resultados Empiricos

Foram coletados os dados dessa pesquisa no site do IPEA, www.ipea-
data.gov.br além de dados fornecidos pelo SECOVI-CE e pelo BACEN. Os
dados utilizados foram mensais e cobriram o intervalo de tempo entre Jan-
2006 e Dez-2010. Os dados restritos ao Estado do Ceard foram: o volume
de crédito imobilidrio para a aquisicao de iméveis, o nimero de unidades
imobilidrias langadas e o nimero de unidades imobilidrias vendidas.

Variaveis e Testes

De acordo com o modelo econométrico proposto foram selecionadas
as seguintes séries temporais:

a) Volume de Crédito Imobilidrio para Aquisicio Contratado (R$
milhoes) — CRE. Fonte: BACEN

b) Taxa Bdsica de Juros SELIC %a.a. — SELIC. Fonte: IPEADATA
o) Indice de Confianca do Consumidor — ICC. Fonte: IPEADATA
d) Taxa de Cdmbio pela Paridade do Poder de Compra — PPP. Fonte:

IPEADATA

e) Numero de Unidades Imobilidrias Lancadas — UNL. Fonte: SE-
COVI/Ce

f) Nimero de Unidades Imobilidrias Vendidas — UNV. Fonte: SE-
COVI/Ce

Como o objetivo relevante da pesquisa é aferir os impactos nas ven-
das de imoveis, mediante choques nas varidveis do modelo, utilizou-se
uma transformagao monotonica nas referidas varidveis com a aplicagao
do logaritmo natural (Ln) no sentido de obter os impactos nas varidveis ja
em percentuais.

Em seguida testou-se a condicao de estacionariedade de cada uma das
séries temporais do modelo utilizando-se o Teste ADF. Ressalta-se que a
condicdo de estacionariedade é fundamental na utilizacdo de modelos com
séries temporais. Os resultados encontram-se apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1- Teste de Estacionariedade Dickey-Fuller Ampliado (ADF).

Série Estacionariedade | Valores Criticos | Estatistica ADF | Significancia
LnCRE 12 Diferenga -2,6061 -8,5921 1%
LnSELIC 12 Diferenga -2,6069 -3,5158 1%
LnICC 12 Diferenca -2,6054 -7,8317 1%
LnPPP 12 Diferencga -2,6054 -3,4390 1%
LnUNL 12 Diferenga -2,6061 -10,4224 1%
LnUNV 12 Diferenga -2,6110 -5,6142 1%

Observa-se de forma clara que todas as varidveis do referido modelo
proposto sdo estaciondrias em 12 diferenca com elevada significancia.

A técnica VAR/VEC é especialmente utilizada quando ndo se pode
garantir a exogeneidade das varidveis que compdem o modelo proposto e
ao mesmo tempo quando nao se pode desprezar o poder de explicacao do
passado destas varidveis sobre seus comportamentos presentes e futuros.

Portanto, o proximo passo € determinar o quanto o passado das varié-
veis do modelo proposto é importante para explicar o presente. Utilizou-se
a ferramenta lag lenth criteria para aferir o mencionado anteriormente.
Adotando-se o critério de Schwarz chegou-se ao nimero de defasagens
otimo de 1 conforme a Tabela 2.

Tabela 2 - Critério de Selecdo de Lags na Modelagem VAR

Lags Critério de Schwarz
0 -0,2485

1 -4,5056*

2 -3,8448

3 -2,7720

4

5

-2,1997
-1,3117

Em seguida realizou-se o teste de Causalidade de Granger no sentido
de verificar a direcdo e a intensidade da causalidade entre as referidas vari-
aveis. O teste de Causalidade de Granger detecta a relacao de causalidade
de curto prazo entre as varidveis. Outra importante definicao do referido
teste é a ordenacao das varidveis no modelo econométrico em questao.

O Teste de Causalidade de Granger foi realizado com 1 lag como resul-
tado do critério de Schwarz. A Tabela 3 apresenta os resultados desse teste.

46 | Nexus Econdémicos — CME-UFBA



Tabela 3 - Teste de Causalidade de Granger.

Varidvel Causalidade Varidvel Valor-p Teste F Comentario
LnCRE LnUNV 0,00025 Forte Relacao
LnSELIC LnUNV 0,00116 Forte Relacdo
LnICC LnUNV 0,0346 Forte Relacdo
LnUNL LnUNV 0,0699 Forte Relagao
LNPPP LnUNV 0,00031 Forte Relagao
LnUNV LnCRE 0,0567 Forte Relagao
LnUNV LnSELIC 0,6139 Sem Efeito
LnUNV LnICC 0,2714 Sem Efeito
LnUNV LnUNL 0,1957 Fraca Relagao
LnUNV LNPPP 0,7761 Sem Efeito

Os resultados apontam que o crédito habitacional, a taxa bdsica SELIC,
o Indice de Confianca do Consumidor, a quantidade de unidades imobi-
lidrias lancadas no mercado e a taxa de cdmbio pela paridade do poder
de compra exercem forte influéncia na quantidade de iméveis vendidos
no Estado do Ceard.

No outro sentido, ou seja, o impacto gerado pelas unidades vendidas
s0 é significativo no crédito habitacional. O impacto das unidades vendidas
nas outras varidveis é¢ em grande maioria sem efeito algum.

Em seguida realizou-se o Teste de Cointegracao de Johansen no sen-
tido de aferir se as varidveis do modelo em questao possuem relacao de
longo prazo entre elas.

Tabela 4 - Teste de Cointegracdo de Johansen.

Teste Vetores | Auto-Valor Estatistica do | Valor Critico Probabilidade
Teste (5%)
Teste do 2 0,4738 75,86 60,06 0,0013
Trago
Teste do Max. 2 0,4738 37,24 30,43 0,0061
Auto-Valor

Em ambos os testes realizados chegou-se ao resultado de 2 (dois) veto-
res de cointegracao com significincia de 5%. Nesse sentido especifica-se
o modelo econométrico como um Vetor Autorregressivo com Correcao de
Erros (VEC) no sentido de aferir a relacao de longo prazo entre as varidveis.

Verificou-se a estabilidade do VEC e constatou-se que todas as raizes
caracteristicas encontram-se dentro do circulo unitdrio o que confere a
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estabilidade do VEC. O gréfico das raizes do polindbmio caracteristico esta
exposto no Anexo 1.

Fungao Impulso Resposta e Decomposicao
de Variancia de Cholesky

Foi utilizada a Funcao de Impulso Reposta para se aferir os impactos
iniciais e estdveis das varidveis do modelo apresentado na quantidade de
unidades imobilidrias vendidas. A dimensao dos choques das referidas
varidveis foi de 1 desvio padrdo e os periodos, em meses, que ocorreram
0 maior impacto inicial e o impacto estdvel estao especificado em parén-
tesis. Os respectivos graficos encontram-se no Anexo 2.

Tabela 5 - Impacto das Varidveis do Modelo VEC na Quantidade de Unidades
Imobilidrias Vendidas.

Variavel Choque (%) Impacto Inicial (%) | Impacto Estavel (%)
LnCRE +8,2 +11,8 (3) +8,0 (24)
LnSELIC +19,0 -7,5(3) -3,6 (24)
LnICC +7,9 +3,3 (1) -0,2 (24)
LnPPP +4,9 -5,9 (1) -1,5 (24)
LnUNL +11,9 +8,9(2) -0,5 (24)

Os resultados apontam um forte impacto do crédito habitacional de
aquisicao de imoveis na quantidade de unidades imobilidrias vendidas no
Estado do Ceard. O impacto inicial com 3 meses (+11,8%) € significativo
como incremento de vendas. Mesmo o impacto de longo prazo (+8,0%)
devido ao incremento de crédito habitacional é muito significativo.
Ou seja, com um incremento do volume de crédito imobilidrio de +8,2%,
o impacto nas vendas de iméveis tanto no curto prazo como no longo
prazo € bastante significativo.

Um aumento da Selic da ordem de +19% impacta negativamente
as vendas de unidades imobilidrias de forma inicial em -7,5% e -3,6%
no longo prazo. O aumento da Selic induz um incremento do custo de
oportunidade para os pretensos compradores de iméveis. Portanto, um
aumento dessa varidvel significa que o potencial comprador de iméveis
terd que abdicar de uma maior receita financeira proveniente de suas
aplicagoes financeiras na compra do imével.

Pela tendéncia de queda nas taxas de juros de aplicacoes financeiras
os investidores visualizam o mercado imobilidrio como uma boa opor-
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tunidade de investimento. Essa sensibilidade é mais visivel no cliente
investidor do mercado imobilidrio.

Tanto o Indice de Confianca do Consumidor quanto a taxa de cimbio
pela paridade do poder de compra apresentaram impacto relevante apenas
no curtissimo prazo na venda de iméveis. Ou seja, um aumento da con-
fianca do consumidor da ordem de +7,9% sugere um maior volume de
vendas de imoveis, contudo, isso sé se verifica no curtissimo prazo, pois
o impacto rapidamente quase que se anula nos préximos meses. Ja uma
apreciacao do Real em relacao ao Délar induz uma reducao nas vendas
de imoveis também no curto prazo.

O Dolar americano é a moeda do mercado internacional e a mais
utilizada em transagoes comerciais no mercado cearense. Quando o Real
se valoriza pelo conceito PPP, as unidades imobilidrias locais ficam mais
caras, para os pretensos compradores estrangeiros detentores de moeda
em Dolar.

Um incremento das unidades imobilidrias lancadas da ordem de
+11,9% também ird ter um impacto relevante (+8,9%) no mercado de
venda de iméveis. Contudo, esse impacto sé é verificado no curto prazo,
pois logo apds o impacto inicial a repercussdo de vendas é praticamente
anulada ou verificando uma modesta queda (-0,5%).

Pelo exposto fica evidente que o crédito habitacional para aquisicao
de imoveis, e a quantidade de unidades lancadas apresentaram os maiores
impactos positivos nas vendas imobilidrias do Estado do Ceard durante o
perfodo em estudo.

A seguir foram aferidos os impactos das relacoes cruzadas das varid-
veis do modelo econométrico também extremamente relevantes para essa
pesquisa. A Tabela 6 apresenta as varidveis que sofreram os choques de
1 desvio padrdo e os respectivos efeitos nas varidveis correspondentes.
Foram aferidos os maiores impactos inicias e o impacto estdvel com os
perfodos em meses nos paréntesis.

Tabela 6 - Impactos das Relagdes Cruzadas das Varidveis do Modelo VEC.

Varidvel-Choque | Choques | Varidvel-lmpacto | Impacto Inicial | Impacto Estavel
% % %
LnSELIC +19,0 LnCRE -0,6 (2) -0,2 (24)
LnUNV +50,5 LnCRE +5,2(2) +3,1(24)
LnPPP +4,9 LnCRE +2,1(4) +2,7 (24)
LnSELIC +19,0 LnUNL -10,5 (4) -6,2 (24)
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Varidavel-Choque | Choques | Variavel-Impacto | Impacto Inicial | Impacto Estavel
% % %
LnICC +7,9 LnUNL +9,3 (1) -0,3 (24)
LnUNV +50,5 LnUNL +7,0(3) +1,4 (24)
LnCRE +8,2 LnUNL +10,4 (3) +8,2 (24)

Os resultados indicam que um choque na Selic tem pequeno impacto
no volume de crédito habitacional para a aquisicao de iméveis no Esta-
do do Ceard. O crédito habitacional tem taxas de juros diferenciadas no
mercado e nao sofre influéncia relevante direta das oscilacoes da Selic.

Ja um choque na quantidade de unidades imobilidrias vendidas
(+50,5%) tem impacto reduzido no volume de crédito habitacional, re-
presentando um incremento de +5,2% no volume de crédito habitacional
no segundo més e um efeito estavel de +3,1% em 24 meses. A baixa
taxa de poupanca obriga parte significativa dos pretensos compradores
de imdveis a contrair empréstimos habitacionais para viabilizar a compra.
Espera-se que o aumento no volume de crédito habitacional seja lento em
comparacao ao aumento no volume de vendas de imoveis.

Um aumento da apreciagao do real é em grande parte induzida pelo
ingresso massivo de recursos externos no Brasil via a conta de capitais do
balanco de pagamentos. O diferencial de taxa de juros é grande responsével
por esse movimento de capitais. Os resultados apontam que esse maior
volume de recursos externos pode impactar de forma discreta no volume
de crédito habitacional. Num ambiente de elevadas taxas de juros, os re-
cursos externos tendem a serem direcionados para aplicagoes financeiras
de renda fixa e poupanca nos bancos. Os bancos devem direcionar parte
do volume de aplicagbes para o crédito habitacional, o que justificaria
esse incremento.

O Banco Central utiliza de forma recorrente o aumento da taxa bdsica
de juros, a Selic, no combate inflaciondrio. Um aumento da taxa de juros
deve induzir uma reducao no consumo das familias e no investimento
privado. Portanto, dado esse efeito, as empresas construtoras assumem
uma postura conservadora em relacao a novos lancamentos imobilidrios.
Nota-se que o efeito inicial é bem-elevado (-10,5%), porém, no quarto
més, apos o choque monetdrio devido a defasagem da politica monetdria.
Mesmo o impacto estdvel (-6,2%) é bastante considerdvel na decisao de
retrair novos lancamentos imobilidrios.

Os resultados também apontam de forma clara que um aumento do
Indice de Confianga do Consumidor, estimula as empresas construtoras a
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realizarem novos lancamentos imobilidrios. Contudo, o impacto inicial de
+9,3% € sentido no curtissimo prazo, ou seja, ja no primeiro més apds
o choque nas expectativas dos agentes econémicos. Esse efeito é rapida-
mente anulado ao longo do tempo, chegando-se a um equilibrio estdvel
de -0,3% em 24 meses.

Um aumento de vendas das unidades imobilidrias estimula as empresas
construtoras a fazerem novos lancamentos imobilidrios, entretanto o maior
impacto (+ 7,0%) ocorre com trés meses apés o choque. A defasagem de
tempo é utilizada possivelmente em pesquisas de mercado e preparagao
de campanha publicitdria.

Um aumento consistente no volume de crédito habitacional divulgado
pelo governo e demais agentes financeiros, gera um grande impacto no
volume de lancamentos imobilidrios. Nota-se que uma expansao na refe-
rida linha de crédito impactaem + 10,4% o nimero de unidades lancadas
em trés meses. Mesmo no longo prazo o equilibrio estavel de +8,2% é
relevante na decisao de fazer novos langamentos imobilidrios.

Utilizou-se a Decomposicao de Variancia de Cholesky da varidvel
UNYV (unidades vendidas), mediante a influéncia das outras varidveis do
modelo econométrico. A Tabela 7 apresenta os resultados respectivos
e em paréntesis estao especificados os periodos mensais dos efeitos.
Os respectivos graficos encontram-se no Anexo 3.

Tabela 7 - Decomposicao de Varidncia de Cholesky da varidvel UNV
(unidades imobilidrias vendidas)

Variavel Efeito Curto Prazo % Efeito Longo Prazo %
LnCRE 10,03 (3) 45,03 (24)
LnSELIC 5,10 (3) 11,09 (24)
LnICC 1,47 (2) 0,78 (24)
LnUNL 7,12(2) 7,11 (24)
LnPPP 6,17 (2) 3,41 (24)

Os resultados apontam de forma evidente e relevante a varidvel cré-
dito habitacional como forte indutora de unidades imobilidrias vendidas
no Estado do Ceard. Ou seja, 10,03% dos valores de unidades vendidas
sdo justificados ja no curto prazo pelo crédito habitacional e mais ainda
no longo prazo quando chega a 45,03 %.

A Selic também tem uma contribuicdo crescente na variavel UNV
(unidades imobilidrias vendidas), chegando a representar 11,09% em 24
meses. Mesmo no curto prazo, a Selic também impacta de forma subs-
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tancial o volume de vendas de unidades imobilidrias, participando com
5,10%, ja em 3 meses.

O Indice de Confianca do Consumidor tem efeitos reduzidos tanto no
curto como no longo prazo. Jd a varidvel UNL, que representa as unidades
imobilidrias lancadas, tem impactos de forma quase linear na efetivacao
de unidades imobilidrias, com aproximadamente 7,0% tanto no curto
como no longo prazo.

A taxa de cdmbio pelo poder de paridade de compra tem uma parti-
cipacao decrescente na variavel UNV. A taxa de cdmbio contribui com
6,17% em 2 meses e tem sua participacao diminurda ao longo do tempo,
chegando a 3,41% em 24 meses.

Resumidamente, fica concluso que as varidveis: crédito habitacional e
unidades lancadas foram as que mais contribuiram na formacao das unida-
des imobilidrias vendidas no Estado do Ceard durante o periodo de estudo.

Consideracoes Finais

Essa pesquisa investigou os efeitos na venda de unidades imobilidrias
no Estado do Ceard, mediante choques em relevantes varidveis macroe-
conbémicas.

Os resultados apontam o crédito imobilidrio e a quantidade de uni-
dades lancadas como as varidveis mais impactantes no desempenho do
mercado imobilidrio cearense.

A taxa de juros SELIC e a taxa de cdmbio também interferem no mer-
cado imobilidrio, porém, em sentido oposto. Ou seja, choques monetdrios
e cambiais positivos irdo impactar negativamente o setor. J4 o Indice de
Confianca do Consumidor apresentou influéncia modesta e mesmo assim
no curto prazo.

Essa pesquisa confirma as conclusoes de Chen e Tzang (1988), McCue
e Kling (1994) no tocante a sensibilidade de empreendimentos imobili-
drios as variacoes na taxa de juros. Da mesma forma que Santos e Cruz
(2000), esse estudo detectou que a taxa de juros tem efeito negativo sobre
o mercado imobilidrio.

O trabalho ressalta a contribuicao do crédito imobilidrio no mercado
imobilidrio, confirmando as conclusdes de Browne e Rosengren (1992),
Bezerra et al (2010), Santos et al (2010), Balarine (2008) e Bernanke
(1988). A influéncia do Indice de Confianca do Consumidor no mercado
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imobilidrio foi abordada nessa pesquisa académica, da mesma forma que
concluem Browne e Rosengren (1992).

O BACEN adota o sistema de metas de inflacdo como um dos para-
metros fundamentais da politica econémica brasileira. Quando a inflacao
oficial medida pelo IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo) supera
o centro da meta, induz um movimento de alta da taxa bdsica de juros
(SELIC). Esse aumento dos juros faz engrandecer ainda mais a diferenca
de taxas de juros, entre o0 mercado interno e externo.

Na procura de relagoes vantajosas de retorno ajustado ao risco para
as alocagoes de seus portfélios financeiros, os investidores internacionais
direcionam parte vultosa de recursos para o Brasil. Essa entrada massiva
de recursos se da pela conta de capitais do balanco de pagamentos. Esse
movimento de capitais forca uma apreciagao do Real em relacdao ao Délar,
prejudicando nossa industria.

Diante de um cendrio internacional conturbado, a politica econdmica
brasileira tende a focalizar o mercado interno. O setor da construcdo civil,
juntamente com o setor imobilidrio, tende a contribuir de forma substancial
com o crescimento econdmico da economia regional nesse momento tao
sensivel da economia mundial.

A disponibilidade de crédito habitacional é fundamental para impul-
sionar o setor. A acao do Estado do Ceard também é fundamental para
o desempenho do setor, propiciando infraestrutura adequada, legislacao
compativel com as necessidades do setor, além de incentivos especificos
ao construbusiness cearense.

Conclusivamente, os setores da construcdo civil, e em particular, o
setor imobilidrio do Estado do Ceard sao afetados de forma direta e indi-
reta pelas varidveis macroecondmicas estudadas. Contudo, espera-se uma
participagdo cada vez maior dos referidos setores na economia regional,
resultado de um maior incentivo da politica de desenvolvimento do go-
verno do Estado do Ceara.
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ANEXO | - Raizes do Polindmio Caracteristico

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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ANEXO 2 - Gréficos da Funcao de Impulso Resposta

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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ANEXO 3 - Gréaficos da Decomposicao de

Variancia de Cholesky

Variance Decomposition
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