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RESUMO

Este trabalho tem como propdésito estudar e verificar quais os impactos de choques
agregados sobre o mercado imobilidrio e economia, por meio de um modelo var
padrao e, além disso, mostra algumas caracteristicas dos ciclos de negocios para
esse mercado e para a atividade econdmica. Através da metodologia de Harding e
Pagan (2006), que é baseada em Bry e Boschan (1971), verificou-se que os ciclos do
PIB e PIB da construgao civil parecem estar melhor sincronizados com as demais
variaveis, quando se compara com 0s ciclos de negdécios dos precos dos imoveis.
Além disso, por meio das fungbes impulso-resposta, observou-se que um choque de
politica monetaria, representado por um aumento da Selic, causa um impacto negativo
sobre a economia em geral e sobre o mercado imobiliario, afetando fortemente,
variaveis como o0 emprego na construcdo civil e os precos dos imoveis, além de
variaveis como o PIB e a inflagcdo, fatos que comprovam a importancia de uma boa
conducao da politica monetaria, por parte de seus formuladores.

Palavras-chave: Analise ciclica, choques agregados, mercado imobiliario.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to study and verify the impacts of aggregate shocks on
the real estate market and economy, using a standard var model and, moreover, shows
some characteristics of business cycles for this market and for economic activity.
Through the methodology of Harding and Pagan (2006), which is based on Bry and
Boschan (1971), it was verified that the cycles of the GDP and GDP of the civil
construction seem to be better synchronized with the other variables when compared
with the cycles of real estate prices. In addition, through the impulse-response
functions, it was observed that a monetary policy shock, represented by an increase
in the Selic rate, has a negative impact on the economy in general and on the real
estate market, strongly affecting variables such as employment in construction and
real estate prices, in addition to variables such as GDP and inflation, facts that prove
the importance of a good conduct of monetary policy by its formulators.

Keywords: Cyclical analysis, aggregate shocks, real estate market.
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1. INTRODUCAO

Entender a dindmica e saber como se dao as relagbes entre as principais
variaveis macroecondémicas sao objeto de estudo de muitos autores, que buscam
sempre explicar e identificar as causas de seus comportamentos ao longo do tempo
e que efeitos estas variaveis geram sobre a economia e, sobretudo, na sociedade,
que para o seu bem estar depende de um bom desenvolvimento e de uma trajetoria
estavel da economia. Alguns setores possuem um papel fundamental para o
desenvolvimento de um pais, dentre esses setores, alguns se destacam por serem
uma espécie de termdmetro para a situacdo econbmica pela qual um pais esta
passando, que € o caso do mercado imobiliario.

Esse mercado caracteriza-se pelo fato de seu desenvolvimento possibilitar uma
melhor qualidade de vida para a sociedade no espaco urbano das cidades e de
proporcionar o crescimento da economia local e regional, como destacam Matos e
Bartkiw (2013). Além disso, representa algo que é essencial para o bem-estar das
pessoas, que € a moradia. Também ¢é importante destacar sua relevancia por estar
conectado diretamente com a construcéo civil, que é um setor de grande dindmica na
economia, principalmente por absorver muita m&o-de-obra (sendo essa em sua
maioria, ndo qualificada), contribuindo fortemente para o aumento do emprego nas
suas fases de expanséo.

A situacéo pela qual passa a economia de um pais quase sempre esta ligada
as decisbes de politicas econbmicas adotas pelo governo. Visto isso, pode-se
destacar a importancia da politica monetaria, bem como as decisdes que sédo tomadas
por parte de seus formuladores. Isso porque elas podem influenciar fortemente o
mercado imobiliario, por estar ligado a construcao civil, na qual possui uma grande
sensibilidade quanto as mudancgas na economia, principalmente relacionado com sua
resposta a um aumento ou queda da taxa de juros. Varios estudos ja destacaram a
importancia desse setor na dindmica da economia, contribuindo muitas vezes nas
persisténcias dos choques gerados.

Mudancas nos gastos do governo, por meio de uma politica fiscal, seja ela
expansionista ou contracionista, geram fortes impactos sobre a economia agregada

ou também sobre outros setores, como 0 mercado das habita¢gdes, influenciando o
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emprego e o prec¢o desse tipo de bem. Porém, a politica fiscal ndo € tdo simples de
ser implementada como a politica monetéria.

Entre os anos de 2008 e 2017, o Brasil experimentou momentos bem distintos
em relacdo ao mercado imobiliario e construcao civil, tendo um forte crescimento até
aproximadamente o final de 2014. Isso pode ser bem observado por meio do saldo de
empregos na construcdo civil, divulgado pelo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED). Em 2010, o saldo de empregos no setor da construcao
civil foi de 277 mil empregos, mas ja em 2014, com o inicio da crise na economia
brasileira esse saldo foi negativo de 145 mil, chegando em 2015 a um déficit de 414
mil empregos. Além disso, de acordo com dados da Camara Brasileira da Industria da
Construcdo (CBIC), entre os anos de 2014 e 2015, o Brasil perdeu 4.576
empreendimentos nesse setor. Isso se refletiu no mercado imobiliario, visto que os
precos dos aluguéis bem como precos de venda de imdveis comecaram a cair.

Em contraste a isso e antecedendo essa época, a expansao do setor imobiliario
no Brasil esteve ligado sobretudo a taxas de juros mais atraentes e ao aumento do
crédito e do crescimento da economia, como também o aumento da renda real. Além
disso, a estabilidade da inflacdo, que fazia com que houvesse uma menor oscilacao
da renda e uma melhor previsao de receita por parte dos empresarios, contribuiram
para 0 aumento dos investimentos residenciais, que se refletram no mercado
imobiliario, semelhante ao que cita (MENDOCA, MEDRANO, SACHIDA, 2011).

Dessa forma, cabe investigar quais os efeitos gerados a partir de um choque
de politica monetéria (aumento na taxa juros e um choque nos precos das habitacdes)
sobre a economia brasileira e mais especificamente sobre o setor imobiliario. Para
chegar a tal objetivo e seguindo outros trabalhos que abordam esse assunto, sera
utilizado um Modelo de Vetores Autoregressivos (VAR) com o intuito de analisar as
funcdes impulso-resposta de cada um dos choques descritos anteriormente. Além
disso, sera feita uma analise da decomposicéo da variancia dos erros de previsao dos
precos dos imdveis e da taxa Selic

E importante frisar que diferentemente de outros paises, o Brasil ainda possui
muitas limitacbes a respeito de informacdes sobre o setor imobiliario, referentes
principalmente a um indice de precos confiavel e que possua uma amostra
consideravel. Mesmo possuindo, uma andlise mais profunda e mais longa
provavelmente ficaria comprometida devido as altas taxas de inflagdo que o pais

enfrentou antes da estabilizacdo da inflacao, através do Plano Real. O fato de no Brasil
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ndo haver um indice de precos de iméveis confidvel € sempre considerado por autores
gue estudam esse setor, como Mendonga, Medrano e Sachida (2011) e Besatrria e
Silva (2016). Os indices disponiveis atualmente s&o o indice de Valores de Garantia
de Imoveis residenciais (IVG-R), que é calculado pelo Banco Central e o indice
FIPEZAP.

Tendo isso em vista, considera-se a importancia de se conhecer bem as
caracteristica desse setor, mais especificamente do setor imobiliario, que € o que sera
levado em conta nesse trabalho. Seu foco principal sera identificar os impactos da
politica monetéria, além de um choque nos precos das habita¢des, sobre o mercado
habitacional em conjunto com uma série de outras varidveis macroeconémicas como
o PIB, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), consumo das familias. As
variaveis que representam o mercado imobiliario sdo o indice Nacional de Custos da
Construcao (INCC), O financiamento habitacional para constru¢éo de iméveis, o preco
das habitacdes, além do PIB e emprego da construgao civil.

1.1 OBJETIVO GERAL

O proposito do trabalho € analisar quais os impactos de choques agregados

sobre o mercado imobiliario e sobre a atividade econdmica.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Identificar os ciclos do mercado imobiliario, do PIB e do PIB da
construgao civil, por meio da metodologia de Bry e Boschan (1971);
. Verificar se 0os choques de politica monetaria e nos precos das

habitacdes e estdo condizentes com a literatura.

2. REFERENCIAL TEORICO E REVISAO DA LITERATURA

O mercado imobiliario € muito influenciado pelas condi¢des em que a economia
se encontra. Se a mesma apresenta boas condigdes de emprego, renda e crédito mais
facil, aléem de uma taxa de juros atrativa, se espera uma resposta positiva desse setor.
Esse esta inserido no que se conhece por bens duraveis, que segundo Sandroni
(1999), sédo bens que tém utilidade durante um longo periodo de tempo, dessa forma,

abrange os bens de consumo duraveis e o0s bens de capital. Além disso, esse possui
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caracteristicas muito peculiares e que cabem ser conhecidas. Lucena (1981) cita
algumas delas como:

|. Existéncia de estoques. A demanda por iméveis ndo esta associada somente
a novas habitacfes, mas também ao estoque ja existente.

Il. Elevada heterogeneidade do produto final, que pode ser percebida pelos
diversos tipos de habitacao existentes.

[ll. Imobilidade do produto final. Entdo um possivel déficit ou superavit de um
determinado bairro, por exemplo, ndo podera ser realocado para outro, de modo que
o0 equilibrio no curto prazo para esses bairros se daré via precos.

IV. A demanda varia de acordo com cada localizacao.

V. Gastos com habitacdo consomem significativa parcela da renda dos
individuos, qualquer que seja seu nivel de renda.

VI. A producdo de novas habitagcbes requer elevados investimentos e prazos
de maturagéo.

Para acompanhar o desenvolvimento do mercado imobiliario, € de fundamental
importancia que se disponha de indices de precos confiaveis e que representem de
fato a realidade, juntamente com um conjunto de outras variaveis desse setor. Porém,
no Brasil ainda é um desafio trabalhar e entendé-lo mais a fundo, pelo fato de nao
existir tantas informacgf6es. Ha muitas formas de se construir indices de precos para
imodveis, as mais comuns sao o método das vendas repetidas, valor avaliado, modelo
de precos hedbnicos e o método da estratificacdo, este ultimo utilizado na construcéo
do Indice FipeZap.

N&o ha como falar de mercado imobiliario sem citar a importancia que esse
setor tem juntamente com a construcao civil, pois um depende do outro. Se um vai
mal o outro segue o mesmo caminho. Mendonga, Medrano e Sachida (2011) chamam
a atencao para a importancia que teve a reducao da inflagcdo e da taxa de juros, apos
a implementacédo do Plano Real, para a economia brasileira, de modo que isso
melhorou o grau de previsibilidade das empresas, relacionado a receita futura e ao
custo de financiamento, que possui extrema importancia para projetos de longa

maturacdo, que é uma caracteristica da construcao civil.

Segundo um relatério divulgado anualmente pela Camara Brasileira da
Industria da Construcdo (CBIC), até o final de 2016 o Brasil possuia 215.039
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estabelecimentos nesse setor, que compreende desde incorporagdo de
empreendimentos imobiliarios e construcéo de edificios até obras de acabamento e
outros servicos especializados para a construcéo. E Importante destacar que essas
categorias sao divididas de acordo com a Classificacdo Nacional de Atividades
Econbmicas (CNAE 2.0). Comparando os anos de 2016 com 2000, houve um
crescimento de 121,99% no numero de empreendimentos na construcao civil. Abaixo

segue o grafico da distribuicdo das diversas atividades incluidas nesse setor.

Figura 1 - Distribuicdo das atividades na Construcéo Civil.

9%

= [ncorporagdo de
empreendimentos imobiliarios

29%

= Construcao de edificios
= Obras de acabamento

Outros servigos especializados
para construcao

Qutros

12%

10%

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da CBIC.

De acordo com o grafico acima pode-se observar que a maior parte das
atividades dentro da construcdo civil sdo na area da construcdo de edificios. E
importante também frisar o papel da construcéo civil quanto a diminuicao do déficit
habitacional. Visto isso, entende-se a importancia de uma boa condugéo da politica
monetéria, para que esse setor possa ter espaco para se desenvolver e 0s
empresarios sintam-se confiantes para fazer investimentos de longo prazo, do mesmo
modo que um ambiente favoravel para os consumidores € um quesito importante, de
modo que a inflacdo esteja controlada e haja uma melhora na renda das familias.

Dentro dessa discussdo também cabe falar sobre a politica monetaria. Esta

geralmente é a mais utilizada como medida para corrigir e atenuar os efeitos ciclicos
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pelos quais passam uma economia. Mas primeiro ela depende do regime cambial que
€ adotado por um pais. Pode ser de cambio fixo ou regime de cambio flutuante.
Quando o cambio é fixo, a politica monetéria € passiva, pois 0 banco central ndo pode
tentar conduzir de maneira sistematica as operacdes de mercado aberto com o intuito
de fixar a taxa de juros. Barbosa (1996).

Justamente pelo fato de que a maioria dos paises possuem taxa de cambio
flutuante, a politica econdmica mais eficaz € a politica monetaria. Isso também é um
fato devido & mudancas na politica fiscal serem mais dificeis de serem implementadas
por necessitarem muitas vezes de aprovacao pelo congresso nacional.

Segundo Carvalho el al. (2007), os instrumentos classicos de politica monetaria
sao os recolhimentos compulsorios, redesconto de liquidez e operacfes de mercado
aberto. Ressalta que os bancos centrais conduzem a sua politica monetaria no dia a
dia através da fixacdo de uma taxa de juros de curto prazo, que na pratica é a meta
operacional da politica monetéria.

Na reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM) sao definidas as metas
para a Taxa Selic, e também divulgado o Relatério de Inflacdo, que segundo o Banco
Central do Brasil, formalmente, séo as suas duas competéncias. Além disso, segundo
BCB a taxa de juros fixada na reunido do copom é a meta para a taxa Selic (taxa
média de financiamentos diarios, lastreados em titulos federais, apurados no Sistema
Especial de Liguidacdo e Custdédia), em que esta vigora entre os periodos das

reunides ordinarias do comité.

2.1 ANALISE CICLICA DO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

Na década de 1970, a pedido do National Bureau of Economic Research
(NBER), foi criado um método usado para se determinar os ciclos (picos e vales) das
séries temporais. Essa metodologia foi criada por Bry e Boschan (1971), que
propuseram um algoritmo computacional para se chegar a tal objetivo. Inicialmente,
usava-se esse método para analise de dados mensais, porém Harding e Pagan (2002)
fazem uma adaptacdo a partir desse algoritmo para a analise de dados trimestrais.
Portanto nesse trabalho sera utilizado o método adaptado por estes ultimos.

Seguindo a metodologia adotada por Bulligan (2010) para a economia italiana,
aqui também serd verificado a relagéo existente entre a macroeconomia e o mercado

imobiliario. Isso pode ser feito através da identificacdo dos ciclos de expanséo e
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retracao das séries temporais, bem como a duracao e intensidade desses ciclos. No
Brasil, trabalhos que adotam esse tema ainda s&o um pouco escassos, porém cabe
citar alguns. Campelo-Jr e Lima (2013), para a datacdo de séries conjunturais,
apresentada na reunidao do CODACE, fazem uso da metodologia de Bry e Boschan
(1971), porém também utilizam um método modificado e proposto por Ménch e Uhlig
(2005), que sugeriram atualizacbes no algoritmo para que este se tornasse mais
préximo das datacdes realizadas pelo NBER. No trabalho foram analisadas séries
como o PIB, Indicador Serasa Experian e Confianca Empresarial.

Duarte, Issler e Spacov (2004) estudaram a atividade econdémica brasileira, e
para isso propuseram trés indicadores coincidentes. O primeiro segue a tradicdo do
The Conference Board (TCB), o segundo segue a metodologia de Spacov (2000) e o
terceiro € baseado em Issler e Vahid (2003). Apés isso, esses indices sdo computados
e as recessoes das séries sao feitas através da metodologia de Bry e Boschan (1971)
e também de Harding e Pagan (2002).

Com o objetivo de analisar a sincronia dos ciclos econémicos regionais, Correia
(2012) estuda dez estados brasileiros afim de obter evidéncias a respeito da dinamica
econdmica de curto prazo. A datacao é feita através do algoritmo ja citado e também
pela metodologia de Stock e Watson (1991). O autor observa diferencas quanto a
sincronia dos ciclos, de um estado para outro, sendo alguns bem mais sincronizados
do que outros.

O trabalho brasileiro mais recente sobre os ciclos econémicos é feito por Cruz
e Colombo (2018). Os autores estudam os ciclos de negdcios na construcao civil, além
de elaborar indicadores compostos e coincidentes de atividade econdmica, sendo esta
a nivel nacional e regional. A andlise é feita para seis estados e o Distrito Federal e
os dados estdo em frequéncia mensal, portanto também € utilizada a metodologia de
Bry-Boschan. O indicador coincidente construido pelos autores € composto por trés
variaveis: nivel de emprego formal na constru¢do, volume de vendas de material de
construgcdo e massa de rendimentos reais. A escolha dessas variaveis segue a
aplicacdo do método TCB, e suas caracteristicas sdo que estas sejam representativas
do setor e da regido que sera feita a analise e que sejam complementares entre si,
segundo colocam Cruz e Colombo (2018).

JA no ambito internacional, € importante citar os trabalhos dos autores ja
mencionados, Harding e Pagan (2002), que com base em Burns e Mitchell (1946),

fornecem (como citam no seu trabalho) uma base estatistica para o trabalho destes
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altimos, propondo um algoritmo para analisar as tendéncias dos ciclos estudados,
bem como sua volatilidade, correlagdo e efeitos n&o lineares. Posteriormente,
estudam a sincronia existentes entre as variaveis, durante a duracdo dos ciclos,
identificando se as variaveis estdo sincronizadas ou possuem algum grau de atraso
em relagdo as outras. A metodologia que calcula a sincronia das séries é descrita em
Harding e Pagan (2006), e explicitada no apéndice B, deste trabalho.

O ponto inicial da anéalise de Bry e Boschan (1971) é a determinacédo de uma
sequéncia de pontos de inversdo das tendéncias no nivel das variaveis (picos e
fundos), o que permite decompor uma série temporal numa sequéncia de recessdes
e expansdes. Na etapa seguinte, as sequencias de recessdes e expansdes sao
inspecionadas para eliminar episédios ciclicos muito curtos ou leves para representar
flutuacBes de médio prazo. Com o intuito de verificar o que foi proposto pelos autores,
serdo utilizadas algumas séries temporais do mercado imobiliario, juntamente com
variaveis macroecondmicas.

Primeiramente, serdo analisados os estagios pelos quais passaram 0s precos
dos imoveis, entre o primeiro trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2017 (periodo
dos dados utilizados), de modo a identificar as fases de recessdes e expansodes
ocorridas durante esse intervalo, bem como a duragéo e intensidade desses estagios.
As séries temporais que serdo utilizadas sdo o0s precos reais dos imdveis
deflacionados, o financiamento imobiliario para construcéo, PIB da construcéo civil
com ajuste sazonal, PIB agregado, Consumo das Familias, o indice de Custos da
Construcédo (INCC), o emprego formal na construgéo civil, a taxa Selic e o indice
FipeZap.

Com relacéo ao tratamento dos dados, o IVG-R foi deflacionado pelo IPCA e o
indice Fipezap pelo INCC. Além disso, o INCC esta em variagdo percentual, e as
outras variaveis estdo em numero indice, sendo aplicado um logaritmo no
financiamento. As areas sombreadas mais escuras, na figura 2, correspondem aos
periodos de recessdo dos precos dos iméveis, sendo as areas em branco as
expansdes dessa mesma variavel, podendo-se também identificar os picos e vales
dessa série de tempo durante o periodo estudado.

Com o intuito de verificar se as demais variaveis acompanhavam as expansoes
e recessdes nos precos dos imoveis, os gréficos das mesmas foram postos em cima
desses estagios de recessdes e expansdes da variavel IVG-R Real, correspondente

ao preco dos imoéveis descontando-se a inflagcdo. Isso pode ser observado na figura
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2. Com base nela podemos observar que entre o0 4° trimestre de 2004 e o 3° trimestre
de 2010 houve uma forte e longa expansao no preco dos imoveis, e todas as demais
variaveis, com excecao da taxa Selic, acompanharam o indice de precos dos iméveis.
Porém, logo apds 2010 as variaveis ndo seguem as tendéncias dos precgos, se
comportando de forma contraria as suas movimentages. Esse fato pode ter relagédo
com as politicas adotadas durante o governo Dilma Roussef.

O ultimo de ciclo de expansdo nos precos dos imoveis iniciou-se no primeiro
trimestre de 2015. De modo geral, quando se analisa os ciclos dos pre¢os, 0 unico
periodo que realmente coincide com as demais variaveis corresponde a fase de maior
expansdo, sendo 0 comportamento das outras séries de tempo contrarias na maior
parte do periodo estudado. Com base ainda na figura 2, nota-se que enquanto 0s
precos dos imdveis parecem se recuperar, a partir do ultimo periodo de expanséao
(iniciado em 2015,Q1, area em branco), as demais variaveis ainda estdo em queda,
podendo-se concluir que o mercado imobiliario brasileiro, ou pelo menos 0s precos
dos imodveis ndo estdo em sincronia com as demais variaveis desse mercado ou

antecipam alguns movimentos da economia.

Figura 2. Ciclos de negécios dos precos dos iméveis.
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Fonte: Elaboragao propria

A tabela 1 mostra as recessfes e expansdes no mercado imobiliario, tomando-

se os precos do imoéveis como base. Pode-se observar que o periodo de maior
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expansdo teve duracdo de aproximadamente seis anos, que foi seguido de uma

recessao de dois anos e meio.

Tabela 1. Estatisticas descritivas do ciclo dos pregos dos imoéveis.

Estagio Inicio Fim Trimestres Anos
Recessao - 20020Q4 - -
Expanséo 2002Q4 2003Q3 3 0.75
Recesséo 2003Q3 2004Q4 5 1.25
Expanséo 2004Q4 2010Q3 23 5.75
Recessao 2010Q3 2013Q1 10 2.50
Expanséo 2013Q1 2013Q3 2 0.50
Recessao 201303 2015Q1 6 1.5

Expansao 2015Q1 - - -
Fonte: Elaboragéo propria

Ja na figura 3, aplicando a mesma metodologia, temos os ciclos de negdécios
para o PIB da construcao civil. Observa-se que as variaveis como o PIB, o consumo
das familias, emprego formal na construcéo, financiamento imobiliario e os precos dos
imoveis acompanharam bem as fases de recesséo e expanséo do PIB da construcao,

excluindo-se a taxa Selic, que como é de se esperar, possui movimento contrario).

Figura 3. Ciclos de negdcios do PIB da construgéo civil.
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Na tabela 2, estdo expostos os ciclos do PIBcc, bem como o tempo de duragao
de cada fase de expansdo e recessdo. Levando-se em conta os ciclos de maior
duracdo podemos observar que houveram duas fortes expansdes entre os anos de
2005 a 2008 e 2009 a 2014, tendo esta ultima, duracdo de cinco anos. Porém, a partir
do primeiro trimestre de 2014 iniciou-se uma recessdo que ja perdura por 14
trimestres, correspondendo a trés anos e meio, fato que remete a crise que o Brasil
enfrentou a partir do ano de 2014, parecendo até que o setor antecipou um pouco

essa crise.

Tabela 2. Estatisticas descritivas do PIB da construg&o civil.

Estagio Inicio Fim Trimestres Anos
Recessao - 20030Q3 - -
Expansao 2003Q3 2004Q3 4 1.0
Recesséo 2004Q3 2005Q3 4 1.0
Expanséao 2005Q3 2008Q3 12 3.0
Recesséo 2008Q3 2009Q1 2 0.5
Expanséo 2009Q1 2014Q1 20 5.0
Recessao 2014Q1 - 14 3.5

Fonte: Elaboragéo propria.

Na figura 4, podemos observar os ciclos para o PIB agregado da economia, e
pode-se verificar uma certa sincronia com as demais variaveis como o PIB da
construcdo, consumo das familias, emprego formal na construcdo e financiamento

imobiliario.
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Figura 4. Ciclos de negd6cios para o PIB agregado.
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Fonte: Elaboracéo propria.

As estatisticas descritivas sobre o ciclo dos negocios com base do PIB da
economia encontram-se na tabela 3. Como pode ser visto, as expansdes duram cerca
de cinco anos, tempo bem consideravel quando comparado com as recessdes, que

tem duracdo de no maximo, dois anos e sete meses.

Tabela 3. Estatisticas descritivas do PIB agregado.

Estagio Inicio Fim Trimestres Anos
Expansao - 200204 - -
Recesséo 2002Q4 2003Q2 2 0.5
Expanséo 2003Q2 2008Q3 21 5.25
Recessao 200803 200901 2 0.5
Expanséo 2009Q1 2014Q1 20 5.0
Recessao 2014Q1 201604 11 2.75
Expanséao 2016Q4 - - -

Fonte: Elaboragéo propria.

2.2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA
Durante os ultimos anos a discussao sobre as causas das flutuacdes no precos
das habita¢cOes tornaram-se mais frequentes, sobretudo a partir da crise sub prime de
2008. E importante destacar entdio que a discussao fica mais centrada nas relagdes
existentes entre a politica monetaria e os precos das habita¢des, juntamente com uma

série de outras variaveis macroeconémicas, com a taxa de juros e o PIB.
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Mendonga, Medrano e Sachida (2011) fazem um estudo com o intuito de
verificar os impactos da politica monetéaria (via um aumento inesperado da taxa de
juros) sobre o mercado imobiliario, entre junho de 2000 e agosto de 2010. Para isso,
utiliza o modelo SVAR, e o procedimento agndstico, que nao impde restricbes ex ante,
mas sim restricdes diretamente nas funcdes de impulso-resposta. E importante
ressaltar no trabalho do autor que como na época nao existiam ainda um indice de
precos para imoveis e dados sobre o investimentos no setor de imdéveis, sao utilizadas
duas proxies para essas duas varidveis, que sao o estoque de crédito para
financiamento imobiliario e o produto industrial da construgéo civil (INDCV).

Como resultados, Mendonga, Medrano e Sachida (2011) verificaram que um
choque contracionista (aumento da taxa de juros Selic) sobre o PIB real causa um
efeito negativo nesta ultima, além disso o crédito de financiamento imobiliario cai 2%
imediatamente posterior ao choque. Também possui grande impacto sobre o mercado
imobiliario, fazendo com que o INCC tenha uma queda prolongada logo apés o choque
e similar a isso, o PIB da construcéo civil registra uma queda apos o primeiro més do
choque monetario contracionista.

Ja Besarria et al. (2015) fazem um estudo sobre a interacdo entre a politica
monetaria e o preco das habitacdes no Brasil, mais especificamente com o intuito de
verificar o grau de interdependéncia dessas duas variaveis, durante o periodo de 2001
a 2014. Para isso utiliza-se do modelo VAR na sua forma estrutural. Primeiramente o
autor verifica qual o impacto de um choque de politica monetéaria (aumento da taxa de
juros) sobre o precos dos imoveis, inflagdo, consumo e PIB, concluindo que essa
politica contracionista causa um efeito negativo sobre essas variaveis, que perdura
por aproximadamente sete trimestres.

Logo apés isso, Besarria et al (2015) verificam agora o efeito de um aumento
nos precos das habitacdes sobre a taxa de juros, inflagdo, consumo e PIB. Os autores
concluem que esse aumento Nos pre¢os causa uma expansao do consumo e uma
reacao negativa na inflacdo e consequentemente na taxa de juros.

Ja no ambito internacional, ha varios trabalhos com o intuito de verificar as
relacdes entre o mercado imobiliario e a politica monetéaria. Bulligan (2010) faz uma
analise empirica sobre a macroeconomia e o papel do mercado de imodveis para a
Itédlia entre os anos de 1990 e 2008. O autor fez uma comparacdo entre as
propriedades ciclicas dos precos e quantidade das casas com o ciclo econdmico

agregado. Para isso, Bulligan (2010) faz uso da metodologia VAR na sua forma
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estrutural. O autor conclui que o mercado de imdveis caracteriza-se por possulir ciclos
longos, que sao significativamente maiores do que os ciclos da atividade econdmica,
a taxa de juros e a inflagdo. Além disso, verifica que a politica monetéaria possui uma
grande influéncia sobre o0 mercado imobiliario e o investimento, sendo sua resposta
mais lenta do que a do PIB e seus componentes, o que pode sugerir que o mercado
imobiliario contribui de uma forma persistente para propagacéo dos choques sobre o
sistema econdémico.

Mendonca (2013) estuda os determinantes da demanda por crédito imobiliario
no Brasil, estudando o efeito de um choque de politica monetéria sobre este. Os
resultados pelos quais o autor chega remetem ao fato de que a demanda por hipoteca
sujeita-se a ciclos de expansdo e retracdo a partir do ano de 2003. A primeira,
referente ao ciclo de expanséo se estende entre o final de 2005 até o inicio de 2009,
que foram impulsionado por fatores como o aumento da renda real, crescimento da
economia e mudancas na legislacdo. Ja a partir de 2009 a expansao do crédito passa
a estar ligado a outros fatores, que foram adotados pelo governo como medidas
anticiclicas, afim de atenuar os efeitos da crise de 2007-2008.

Ainda segundo Mendonca (2013) o ciclo de retracdo compreende os periodos
entre 2003 e 2005 e pode ser identificado também a partir do ano de 2012. Para o
estudo é usado o modelo VAR estrutural, para avaliar o efeito do choque de politica
monetaria sobre o a demanda por hipoteca. Como resultado verifica-se que um
choque contracionista influencia negativamente algumas variaveis que estao ligadas
ao setor imobiliario, como a diminuicdo da demanda por financiamento, queda no
preco dos iméveis e do produto da construcao civil, além de contribuir para o aumento
da inadimpléncia.

Com o objetivo de analisar a presenca de um canal de crédito no mercado
imobiliario, lacoviello e Minetti (2007) estudaram quatro mercados europeus
(Finlandia, Alemanha, Noruega e Reino Unido). A ideia era tentar relacionar a
presenca de um canal de crédito com as diferentes caracteristicas de cada um desses
mercados, que sao os diferentes quadros institucionais, bem como diferentes niveis
de eficiéncia nos sistemas de financiamento e hipoteca. Como resultados verificaram
gue apesar de um processo de integracdo, a heterogeneidade residual caracteriza os
mercados de habitacdo europeus e, além disso, 0 mecanismo de transmissdo da
politica monetaria. Ademais, verificaram que a politica monetaria gera diferentes

efeitos sobre os mercados imobiliarios, quando sao observados varios paises.
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Williams (2015) apresentou os efeitos da policia monetéaria sobre os precos das
casas e da economia em geral. O autor ressalta que embora a influéncia dessa politica
sobre os precos dos imoveis represente apenas um dos canais que afetam a
estabilidade financeira, € importante por varios motivos. Isso porque a crise financeira
global mostra um exemplo fiel dos efeitos devastadores de um boom da habitacéo
alimentado por dividas e quedas. Visto isso, o Williams (2015) analisa as respostas
de um choque de politica monetaria sobre os precos reais dos imoéveis, PIB e inflacao,
para uma amostra de 17 paises, utilizando um modelo VAR. O autor observa que a
politica monetaria tem efeitos persistentes sobre os prec¢os reais das casas e a
producdo. Conclui reforcando os efeitos consideraveis que tem essa politica sobre os
precos das casas.

lacoviello (2005) desenvolveu um modelo de ciclos de negoécios com
empréstimos nominais e restricbes de garantias ligadas a valores de imoveis, e
posteriormente, estimou esse modelo. O autor coloca que embora outros trabalhos
tenham destacado a importancia de fatores financeiros para as flutuacdes
macroecondémicas, até o momento ndo se tinha avaliado sistematicamente até que
ponto um modelo de equilibrio geral explicava a evidéncia agregada de séries
temporais por um lado, e era usado para a analise de politica monetéria, por outro. No
trabalho, o autor também procura evidéncias de que se o modelo € capaz de explicar
tanto os principais fatos do ciclo de negocios quanto a interacdo entre os precos dos
ativos e a atividade econémica. O autor conclui que o fato de que a deflacédo da divida
amplifica os choques de demanda, mas estabiliza os choques de oferta, resulta em
uma melhora no trade-off de variagéo de inflagdo de produto para o banco central.

J& lacoviello e Neri (2010) estudam as fontes e consequéncias das flutuacdes
no mercado imobiliario dos Estados Unidos. Para isso, desenvolvem e estimam um
modelo dindmico de equilibrio geral estocastico para a economia norte-americana,
utilizando métodos Bayesianos. Os objetivos dos autores sao estudar a combinacgao
dos choques e friccdes que podem explicar a dindmica do investimento residencial e
dos precos das habitacdes, além de medir os spollovers do mercado imobiliario para
a economia em geral. Os autores concluem que tanto os precos dos iméveis quanto
o investimento em habitacfes sdo fortemente pro-ciclicos, além de serem volateis e
sensiveis a choques monetarios, isso para movimentos ciclicos. Ja para horizontes

de tempo mais longos, segundo os autores, o aumento prolongado nos pregos das
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casas € explicado pelo progresso tecnolégico mais lento no setor de habitacdo e a
presenca de um fator fixo (terra) na funcéo de producao para novas casas.

3. METODOLOGIA

Sendo o objetivo desse trabalho, analisar a resposta do mercado imobiliario a
um choque de politica monetaria e choque nos precos dos imoéveis, por meio de uma
mudanca na taxa SELIC, o Modelo de Vetores Autoregressivos (VAR) € um
instrumento adequado para este fim. O modelo VAR foi proposto por Sims (1980), que
argumentou que havendo simultaneidade entre as varidveis, essas deveriam ser
tratadas de forma simétrica, de modo que nao fosse feita nenhuma distin¢cao entre as
variaveis enddgenas e exdgenas.

Um modelo autoregressivo de ordem p com um vetor de n variaveis endogenas,
Xt, conectadas por meio de uma matriz A, pode ser representado pela expresséo a

seguir, segundo Bueno (2011), que representa a forma matricial.

AXt = BO + Z?=1 Bi xt_l + BEt (1)

onde A é uma matriz que define as restricbes contemporaneas entre as
variaveis, constituindo um vetor n x 1, x; Bo € um vetor de interceptos n x 1; Bx
representa matrizes n x n; B € uma matriz diagonal n x n de desvios-padrao; € é um
vetor n X 1 de erros aleatoérios, que ndo possuem correlacdo entre si contemporanea

ou temporalmente, ou seja:

& ~ 1..d.(0:1n)

Devido a simultaneidade presente num sistema de equacbes, iSsO 0
impossibilita de ser estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Dessa
maneira, ao multiplicar ambos os lados da equacédo (1) pela inversa da matriz A, A1,

tem-se 0 modelo VAR na sua forma padréo:

Xt = Py + Zf:l D, Xt 1+ e (2)

Sendo ®i= A1B,, i=0,1,...,p B&: = Aex,
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3.1 BASE DE DADOS
As variaveis utilizadas neste trabalho sdo séries trimestrais entre o primeiro

trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2017, e estdo descritas na tabela 2.

Tabela 4. Descricdo da base de dados.

Variavel Descricao Fonte
IPCA | indice de precos ao consumidor amplo | IBGE
INCC | indice Nacional de Custos da Construcéo | FGV

PIB | Produto Interno Bruto Ajustado sazonalmente | IBGE
PIB_cc PIB da construcéo civil Banco Central
Consumo Consumo das familias Banco Central
Emprego_cc Emprego formal na construcéo civil Banco Central
PHR Preco real das habitacoes BIS
FIC Financiamento Imobiliario para Construcao CBIC
SELIC Taxa de juros de curto prazo Banco Central

Fonte: Elaboragéo propria

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice Nacional de Custos
da Construcéo (INCC) estdo em variagdo percentual. Para as variaveis do PIB, PIB
da construcdo, Consumo das familias e emprego na construc¢do foi utilizado um Filtro
Hodrick-Prescott (lambda=1600). Foi aplicado um logaritmo nas séries temporais do
Financiamento imobiliario e dos Precos dos iméveis. A taxa Selic esta acumulada em

12 meses.

4. RESULTADOS

Os efeitos dos choques de politica monetéaria e nos precos dos iméveis podem
ser obtidos e analisados através de fung¢des impulso-resposta e pela decomposicao
do erro da previsdo. As variaveis do modelo estdo ordenadas da mais endégena para
a mais exdgena, obedecendo a seguinte sequéncia: Selic, Financiamento imobiliario,
Precos das habitagBes, Emprego na Construcdo, Consumo das familias, PIB da
construcao civil, PIB, indice Nacional de Custos da Construcédo (INCC) e indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A escolha das variaveis utilizadas nesse trabalho segue outros estudos sobre
0 impacto da politica monetaria sobre o mercado imobiliario, como Mendonca,
Medrano e Sachida (2011) e Silva, Besarria e Carvalho (2014), mas sobretudo o

estudo de Bulligan (2010), no qual se baseia este trabalho. Porém, diferentemente
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deste ultimo, as varidveis de taxa de cambio, hipoteca e indice de precos das
comoddities ndo serdo utilizadas, além disso, pela ndo disponibilidade de dados sobre
o investimento residencial, o financiamento imobiliario para construcdo sera usado
COMO Proxy.

A seguir estdo expostos os resultados dos choques nos precos e na Selic
(choque monetario). O horizonte de tempo é de 20 trimestres.

4.1 CHOQUE MONETARIO

A figura 5 apresenta o choque de politica monetaria, representado pelo
aumento da Taxa Selic.

Assim como nos resultados encontrados por Bulligan (2010), um choque de
politica monetéria afeta negativamente a maioria das variaveis do modelo, como pode
ser observado na figura 5. O financiamento para construcao de imoveis e 0s pre¢cos
da habitacbes caem significativamente, e essa queda se estende por mais de vinte
trimestres para os precos. Além disso, também pode-se observar uma forte queda no
emprego da construcao civil e no PIB da construgdo. Como era esperado, um aumento
da taxa de juros também diminui significativamente o consumo das familias e o PIB
da economia, porém o efeito desse choque dura pouco mais de 4 trimestres,
diferentemente do PIB da construcdo, onde o efeito de um aumento dos juros tem um
impacto negativo por aproximadamente 15 trimestres. Com relagao a inflagdo e os
custos da construcao (IPCA e INCC), observa-se uma queda nas duas variaveis,
tendo um impacto mais significativo sobre o INCC, cujo efeito do choque perdura por

10 trimestres.
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Figura 5. Choque de politica monetaria.
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Fonte: Elaboracgéo propria

De acordo com Mendonga, Medrano e Sachida (2011), um aumento da taxa de
juros tem forte impacto sobre o mercado imobiliario. O INCC tem queda prolongada e
o PIB da construcdo cai logo apés o choque monetario. Analisando a figura 5,
podemos concluir que a respostas das duas variaveis acima citadas respondem de
forma semelhante aos resultados encontrados pelo autor. Além disso, o financiamento
imobiliario para construcao fica negativo por aproximadamente 14 trimestres.

E interessante notar que os precos dos iméveis e 0 emprego na construcéo se
recuperam mais lentamente ap6s o choque, do que as demais variaveis do modelo,
fato esse que esta em acordo com os resultados encontrados por Bulligan (2010). Isso
mostra o atraso desse mercado em relacédo a atividade econdmica, que se recupera

de forma mais rapida.

4.2 CHOQUE NOS PRECOS DOS IMOVEIS
A figura 6 apresenta um choque nos pregos das habitagdes, representado por
um aumento desses precos. Como pode ser visto, as respostas da taxa Selic e do
Financiamento ndo sao estatisticamente significativas, porém o financiamento

responde de forma positiva.
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Além disso pode-se observar que h4 um aumento do emprego na construgao
civil, no consumo das familias e PIB agregado. O efeito sobre o PIB da construcéo é
negativo até o segundo trimestre, porém torna-se positivo logo apds. O indice
Nacional de Custos da Construcdo (INCC) e i indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), respondem de forma negativa, a um aumento nos precos até o quarto
trimestre, aproximadamente.

E importante destacar também o comportamento de algumas consumo das
familias, que como pode ser observado tem um aumento ap0s 0 choque nos precos,
qgue perdura por cerca de 10 trimestres. Muitos autores analisam a resposta positiva
dessa variavel em relacdo a um aumento nos precos dos iméveis, como, Carroll,
Otsuka e Slacalek (2011) e Case, Quigley e Shiller (2005). Muitos estudos concluiram
gue o aumento do consumo depois de um choque nos precos era causado por um
efeito rigueza dos precos dos imdveis sobre o primeiro.

No trabalho de Browning, Ggrtz e Leth-Petersen (2013), os autores verificam
gue o aumento do consumo das familias, apds um chogue nos precos dos imoéveis

pode ser causado por um efeito rigueza gerado por esse aumento nos precos.

Figura 6. Choque nos prec¢os das habitac¢des.

TAXA SELIC FINANCIAMENTO IMOBILIARIO PREGOS DOS IMOVEIS

2 4 8 8 10 12 14 16 18 20 2 4 & 8 10 12 14 16 18 20 2 4 8 8 10 12 14 16 18 20

EMPREGO NA CONSTRUGAO CONSUMO DAS FAMILIAS PIB DA CONSTRUGAO

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 8 8 10 12 14 16 18 20

Fonte: Elaboragao propria.
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Em relacdo aos efeitos negativos gerados sobre a inflacéo, Besarria et al (2015)
destacam que um aumento nos prec¢os pode estar relacionado a pre¢os de habitagbes
em estoque, ou seja, que ja existem, pelo fato de ser um ativo de baixa elasticidade.
Como pode ser observado na figura 6, e inflacdo se mantém negativa por

aproximadamente cinco trimestres logo apos o choque nos precos.

4.3 DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

A seguir sdo apresentadas as decomposi¢Oes das variancias do erro de
previsado, para os precos dos imoveis, para a taxa Selic e PIB agregado. Visto que um
dos principais objetivos € entender melhor o mercado imobiliario, € importante
investigar quais variaveis explicam melhor as variagdes no preco dos imoveis. Para
isso, a tabela 4 apresenta a decomposi¢cdo da variancia dessa variavel.

De acordo com a tabela 4, pode-se observar que as variaveis que possuem
maior explicacdo na decomposicéo da variancia dos erros de previsao, para oS precos
das habita¢des sdo o Financiamento imobiliario, a propria variavel de pregos e a taxa
Selic. Com isso, podemos chegar a conclusdo de que a politica monetaria tem um
impacto significante sobre o mercado imobiliario.

Esses fatos corroboram com os estudos de alguns autores, como Silva,
Besarria e carvalho (2014), que chegaram a conclusao de que as variaveis fiscais
possuem pouco efeito na explicacdo da decomposi¢cdo da variancias dos erros de
previsdo para os precos dos imoveis. Como pode ser visto, o financiamento imobiliario
chega a explicar 41% das variancia dos precos dos imoveis. Porém, a Selic possui 0
papel mais relevante, chegando a um percentual de 48%, na explicacdo dessas

variacoes.
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Tabela 5. Decomposicéo da variancia dos precos das habitacdes.

Periodo Desvio-padrao Selic Financiamento Precos Emprego

1 0.05 14.48 25.31 60.19 0.00
5 0.14 19.50 41.57 25.12 0.84
10 0.19 36.30 36.19 14.51 0.35
15 0.22 46.08 28.24 11.70 0.30
20 0.24 48.33 22.08 11.84 0.80
Periodo Consumo PIBcc PIB INCC IPCA
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 3.10 5.87 2.99 0.87 0.46
10 2.06 3.56 5.49 0.52 0.97
15 1.15 2.22 8.24 0.44 1.58
20 1.74 2.34 10.48 0.54 1.82

Fonte: Elaboragéo propria.

Como ja mencionado anteriormente, as variaveis fiscais representam muito
pouco no percentual de variagdo da decomposicdo da variancia dos precos das
habitagBes, como por exemplo o PIB, que explica no méximo 2,86%. Além disso, é
importante destacar o papel do o impacto do financiamento imobiliario sobre os precos
dos imoveis, quando é adotada uma politica monetaria contracionista. Quando isso
acontece, o custo de financiar um imével torna-se mais alto, desestimulando assim, o
financiamento de habitacdes, ja que fica mais atrativo destinar esses recursos para
aplicacdes mais rentaveis. Na tabela abaixo € apresentada a decomposicdo da

variancia para a Taxa Selic, que representa a politica monetéria.

Tabela 6. Decomposicdo da variancia da Selic.

Periodo Desvio-padrao Selic Financiamento Precos  Emprego

1 0.05 100.00 0.00 0.00 0.00
5 0.14 84.60 4.61 4.33 0.04
10 0.19 76.85 4.45 6.97 0.96
15 0.22 67.51 4.17 8.77 2.70
20 0.24 53.81 7.91 8.64 3.91
Periodo Consumo PIBcc PIB INCC IPCA
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.02 0.22 2.62 0.31 3.21
10 0.19 0.53 6.40 0.53 3.08
15 2.91 2.34 8.07 0.78 2.70
20 10.29 491 7.54 0.79 2.14

Fonte: Elaboragéo propria
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Como pode ser observado na tabela 6, a maior parte das variagdes na
decomposicéo da variancia dos erros de previsdo da taxa Selic sdo explicados por ela
mesma, chegando a explicar 100% dessas variacées no inicio do choque. Pode-se
destacar também o financiamento imobiliario e os precos dos imdveis, que chegam a
explicar até 7.91 e 8.64% dessas variacdes, e o consumo das familias, com 7.54%.
Além disso, o PIB chega a explicar cerca de 8% das variacdes da Selic.

5. CONCLUSAO

Nesse trabalho, apresentou-se uma discussdo sobre o mercado imobiliério, e
como este se relaciona com as demais variaveis da economia, por meio de uma
analise dos ciclos dos precos dos imoveis, PIB e PIB da construcdo, e também pela
estimacao de um modelo VAR, com o intuito de verificar a respostas das variaveis a
choques de politica monetéaria e nos precos das habitacdes.

Através da analise dos ciclos das variaveis, verificou-se que na maior parte do
periodo estudado, o comportamento dos ciclos dos precos dos iméveis difere em
relacdo as variacdes das demais séries de tempo. Posteriormente, quando se analisa
os ciclos do PIB da construcdo, este parece estar melhor sincronizado com as
variaveis do mercado imobiliario e com a atividade econémica, do que os precos dos
imoéveis, assim como o PIB agregado da economia, que também €& acompanhado
pelas demais variaveis. Porém, é importante notar que o PIB da construcéo civil ainda
esta em fase de recessao, enquanto os ciclos dos precos dos iméveis e o do PIB
agregado da economia ja iniciaram outra fase de expansao.

Em relacdo aos efeitos de uma politica monetéria, os resultados mostraram que
um choque contracionista (com excecdo do IPCA) causa uma queda nas demais
variaveis do modelo, como o financiamento imobiliario e os precos dos iméveis, além
do emprego e PIB da construcéo (correspondentes ao mercado imobiliario), além de
diminuir o consumo das familias e o PIB da economia. O INCC também cai, porém o
IPCA (diferentemente do esperado) tem um pequeno aumento, mas a partir do quinto
trimestre tende a ficar negativo. Com isso, os resultados encontrados parecem estar
bem de acordo com os demais trabalhos desenvolvidos sobre esse tema.

Embora tenha apresentado respostas estatisticamente nao significativas, o
choque nos precos das habitacbes apresentou resultados condizentes com outros

trabalhos desenvolvidos, como 0 aumento no consumo, depois do choque nos precos,
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que é explicado por um efeito riqueza gerado sobre as familias que possuem um
imdvel. E importante destacar também que a Taxa Selic e o Financiamento imobiliario
sao as variaveis que possuem maior explicacdo na decomposicao da variancia dos

precos, fato que mostra a importancia de uma boa conducéo da politica monetaria.
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Apéndice A — Algoritmo de Bry e Boschan

O procedimento de Bry e Boschan pode ser resumido em seis passos:
1. Determinacao e substituicdo de outliers;

2. Determinacao de turning points (TPs) numa curva de média mével de 12
meses;
3. Refinamento dos TPs determinados em (ii) com uso da Curva de Spencer,

4. Refinamento dos TPs determinados em (iii) com uso uma série de médias
maoveis cujo numero de meses é determinado pelo critério de “Meses de
Dominancia Ciclica”;

5. ldentificacdo de maximos e minimos locais na série original (sem suaviza¢ao);

6. Restricoes de duracéo (15 meses para um ciclo completo e 5 meses para
uma fase de ciclo).

A metodologia dos autores é construida para dados mensais, porém a
metodologia adotada nesse trabalho é feita por Hardin e Pagan (2002), que utilizaram
o algoritmo de Bry e Boscha (1971) para a analise de dados trimestrais. Para chegar
aos resultados foi utilizado o software estatistico Rstudio e o pacote utilizado foi o
BCDating.
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APENDICE B — Metodologia de Harding-Pagan

O algoritmo de Harding-Pagan pode ser descrito nos seguintes passos,

conforme descreve Duarte et. al (2004):

1. Primeiramente sdo determinados pontos de inflexdo das séries
temporais por um algoritmo de datacdo. Sendo zf e t7, i=1,2,..., n vetores contendo,
respectivamente, as datas dos picos e vales da série .

2. Em cada da t, calculam-se as distancias para o pico e vale mais
préximos. Sejam £ (t) e T} (t), i=1,2,..., n 0s vetores contendo as distancias minimas
para a i-ésima série, ou seja, ¥ (t) = min|tf — t|e 7] = min |7} — ¢|.

3. Determinam-se t° (¢t) et (t), i=1,2,..., n sendo 0s vetores contendo,
respectivamente, a distancia média entre a data t e os picos e vales, ou seja, ¥ (t) =
9@t (©), .., 75 (@®) et () = g(z7 (©), ..., 71 (¢)), onde g corresponde a uma medida de
tendéncia central.

4. Identificam-se os pontos de minimo local 7 (t) e 77(t). Sejam MP e MT
os vetores contendo as datas dos minimos locais de 7 (t) e 77 (t), respectivamente.
Formalmente, M” ={t€ 1,..,T|tP(t + At) = 7P para todo |At|<6} e MT ={t€
1,..,T|TT(t + At) > 77 para todo |At| < §}.

5. Eliminam-se de MP os elementos t € 1, ..., T, tais que ¥ > §. O mesmo
é feito para MT .

6. Apos isso, verifica-se se 0s minimos locais de MP sdo Unicos, ou seja, se
{(t,t"),t,t' € MP|TP(t) =P (t), |t — t'| < et # t'} = 0. Caso contrario, sejam t* e t**
dois minimos locais, elimina-se t* de MP se P (¢t* + 1) > P (t** + 1), ou elimina-se t**
de MP se P(t*+1) < tP(t*™ + 1), ou ainda se tP(t* +1) = P (t™ + 1), faz-se a
comparacdo usando t* +2 e t** + 2, e assim por diante. E feita a mesma coisa para
MT.

7. Depois, verifica-se se os elementos de MP e MT se alternam. Caso

contrario, elimina-se o elemento cuja medida de tendéncia central g(.) € maior.
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APENDICE C - Teste de raiz unitaria

Teste ADF Teste KPSS
Variavel C | TC C | TC
Selic -1,50 -2,58 0,62 0,19
Financiamento -2,34 1,48 0,69 0,24
Precos dos imdveis -2,57 -3,91 0,86 0,17
Emprego -3,59 -1,69 0,82 0,19
Consumo -1,31 -0,24 0,92 0,19
PIB construcéo -1,22 -0,13 0,79 0,16
PIB -1,97 0,03 0,9 0,21
INCC -2,75 -2,73 0,44 0,13
IPCA -3,17 -3,16 0,15 0,13
Tabela 7: Teste de raiz unitéaria.
Fonte: Elaboragao prépria.
Constante Constante e tendéncia
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Teste ADF -3,55 -2,91 -2,59 -4,12 -3,48 -3,17
Teste KPSS 0,73 0,46 0,34 0,21 0,14 0,11

Tabela 8: Valores criticos

Fonte: Elaboragao prépria.

Na tabela 7 estdo os testes de raizes unitarias para as variaveis incluidas no

modelo VAR, e na tabela 8 estdo os valores criticos dos testes, com constante e com

constante e tendéncia.



