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Resumo

Esse trabalho tem como objetivo discutir as metodologias hedénicas mais difundidas para a construcéo de indices
de precos e aplica-las para uma base de dados fiscais do municipio de Belo Horizonte, entre 1995 e 2012. Os
resultados para os indices de precos pelos diversos métodos heddnicos estimados registraram uma intensa
valorizagdo imobilidria em Belo Horizonte, a partir de 2005, impulsionada pelo aumento na oferta de crédito
imobiliario, que se tornou possivel ap6s as melhorias no instituo de alienacéo fiduciaria, em 2004. Além disso, a
reducéo nas taxas de juros, o crescimento econdémico observado no periodo e o aumento da renda real das familias
também contribuiram para o bom desempenho dos pregos dos iméveis. Mesmo ap6s a crise mundial de 2008/2009,
a valorizacdo imobiliaria continuou intensa até meados de 2012, possivelmente devido as politicas anticiclicas
implementadas pelo Governo Federal. Esses resultados demonstram que a utilizacdo da metodologia heddnica em
uma base de dados fiscais constitui uma estratégia promissora para a implementacéo de um futuro indice de precos
oficial para iméveis no Brasil.
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Abstract
Hedonic price index for apartments: an analysis of data from Belo Horizonte (Brazil), from 1995 to 2012

This paper presents the more commonly used methods of hedonic estimation and applies them to a fiscal data base
from Belo Horizonte, Brazil, 1995-2012. The results of the price indexes from the various estimations suggest a
pronounced real estate appreciation from 2005 to 2012. Increasing real estate financing (after the statutory lien
legislation of 2004), falling interest rates and growth in real family income contributed to the positive performance
of the real estate market in the period. Results also indicate that real estate prices continued to increase despite the
world financial crisis of 2008/2009 possibly due to countercyclical policies implemented by the Brazilian
Government. These results help to shed light on the potential use of hedonic price models and a fiscal database to
construct an official housing price index for Brazil in the future.
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Introducéo

indice de precos ¢ um dos indicadores econdmicos popularmente mais utilizados.
Porém, construir um indice de precos é tarefa complexa. Como pontua Hill (2013), economistas
consagrados — como Jevons, Fisher, Marshall, Keynes e Samuelson — debrucaram-se sobre o
assunto. A construcao de indice de precos para imoveis apresenta algumas especificidades que
tornam essa tarefa ainda mais complexa. Primeiramente, o imével € um bem composto por
diversas caracteristicas que torna cada unidade particularmente distinta da outra. Nesse ponto,
de acordo com Hill (2013), o imoével € um caso extremo de bens compostos, uma vez que para
a maioria dos bens duraveis as caracteristicas se alteram por modelos (como no caso de
automoveis, geladeiras, microcomputadores, etc.). Além disso, parte do preco dos imoveis é
definido pela sua localizacdo, sendo assim, 0 componente espacial deve ser levado em conta
na construcdo dos indices. Por fim, as vendas de imoveis se ddo de forma inconstante no tempo,
ndo sendo possivel construir uma cesta de bens para extrair indices periodicos.

Em artigo sintetizando os trabalhados apresentados no workshop realizado pela
Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) sobre indice de
precgos para imoveis, em 2006, Diewert (2009) concluiu que o modelo de pregos heddnicos é o
mais adequado para gerar indices de precos imobilidriost. Muitos indices sdo construidos
utilizando a valoriza¢do mediana, a partir de uma combinacao de caracteristicas (em geral uma
combinacdo de localizagdo e tamanho). Essa metodologia é conhecida como modelos
estratificados e é limitada, pois a possibilidade de se inserir uma gama de caracteristicas é
pequena (Diewert, 2009). No Brasil, essa metodologia é aplicada na construcdao dos indices
Fipe-Zap, IVG-R do Banco Central, IPEAD e a publicada pelo caderno “Morar Bem” do jornal

O Globo.

Outro método muito utilizado é o modelo das vendas repetidas (MVR) concebido por
Bailey, Muth e Nourse (1963) e gque consiste em estimar uma regressao para uma amostra
reduzida a iméveis que foram vendidos ao menos duas vezes em um determinado periodo de
tempo. Teoricamente a questdo das caracteristicas € resolvida ao se limitar a amostra as
revendas. Porém, a principal critica a esse método é que ao reduzir a amostra a apenas revendas,
pode-se gerar um viés de selecdo, dado que determinados tipos de imdveis tendem a apresentar
uma rotacdo de estoque maior. Adicionalmente, algumas caracteristicas dos imoéveis podem
mudar ao longo do tempo devido & depreciacdo, a reformas ou a mudancas ambientais na
localizagdo.? Por todas essas razdes, Diewert (2009) prefere a utilizacdo dos modelos
hedonicos.

O modelo de pregos hedbnicos (MPH) consiste em uma regressdo (ou um conjunto de
regressOes) das caracteristicas do bem no seu preco. Dessa forma, o MPH estima o preco

(1) Workshop on Real Estate Price Indexes, realizado em 2006.
(2) Apesar de suas limitagdes, 0 MVR é muito utilizado por instituiges financeiras. O exemplo mais famoso de indice
de pregos imobilirios calculado pelo método de vendas repetidas € o indice Case/Shiller.
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implicito de cada caracteristica, ou seja, 0 peso de cada caracteristica na formacédo do pre¢o do
bem.

As primeiras aplica¢gdes do MPH foram feitas por Waugh (1928) (estimando indice de
precos de vegetais), e Court (1939) (estimando indice de precos para automoveis). Griliches
(1961; 1971) buscou sistematizar o MPH como ferramenta para estimar indice de precos para
bens duraveis. De acordo com Diewert (2009), o MPH é o modelo mais completo para estimar
indices de precos imobiliarios, pois diferentemente dos modelos de vendas repetidas, ndo
desperdica informagdo amostral e, ao contrario dos modelos estratificados, permite inserir um
grande namero de caracteristicas de imdveis. Além disso, 0 MPH permite inserir os efeitos da
depreciacéo, reformas e mudancas na vizinhanga no calculo do indice, o que ndo é possivel nos
outros dois modelos.

A aplicacdo do MPH na construgdo de indice de precos por drgdos de estatisticas
oficiais tem se difundido ao longo do tempo, principalmente nos paises europeus apds
recomendacdo da OCDE. Nos EUA, o Census Bureau utiliza 0 MPH desde 1968 no célculo do
The New House Price Index. O INSEE - 6rgéo de estatistica oficial da Franca - calcula o indice
Conseil Supérieur du Notarist desde 1999, cuja série retrocede a 1994.

Na academia, a estimacdo de indice de precos para imdveis tem sido frequente com
exemplos de artigos utilizando tanto o MVR quanto o MPH. Gatzlaff e Ling (1994) estimaram
indice de precos imobilidrios com dados do registro administrativo para a Regido
Metropolitana de Miami (EUA), 1991-2001, aplicando os modelos heddnico e de vendas
repetidas. Os dois modelos também foram utilizados por Hoesli, Giacotto e Favarger (1997)
para estimar um indice de pregos imobiliarios para Genebra (Suica), entre 1968 e 1993. Maurer,
Pitzer e Sebastian (2004) utilizaram o0 modelo de precos hedénicos para estimar a valorizacéo
imobiliaria em Paris (Franga), 1990-1999, vis-a-vis o retorno de ativos financeiros como titulos
e agOes. Pavese (2007) estimou indice de precos para Turim (ltdlia), 2003-2007, pela
modelagem hedénica. Hill, Melser e Syed (2009) utilizaram essa mesma metodologia, MPH,
para avaliar o comportamento do mercado imobiliério da cidade de Sydney (Australia) entre
2001 e 2006.

No Brasil, a literatura empirica devotada a estimacao de indice de precos imobiliarios
através de modelagem heddnica tem se tornado mais extensa e vem avangado no que diz
respeito tanto aos métodos empregados quanto em relacdo a base de dados. Algumas
contribuigdes utilizaram o método mais simples e intuitivo, que consiste em estimar uma Gnica
regressao hedonica para todo o painel, utilizando uma dummy de tempo para cada periodo —
método conhecido na literatura como time-dummy (TD). Outras contribui¢cGes avangaram no
quesito metodolégico e estimaram os indices de precos imobiliarios a partir de um conjunto de
regressdes hedénicas, procedimento tido como mais robusto uma vez que permite que 0s
parametros estimados variem no tempo. Em trabalho pioneiro, Gonzélez (1997) utilizou a
metodologia TD para estimar indice de precos para os aluguéis em Porto Alegre, entre 1993 e
1996, a partir de uma base de dados proveniente de imobiliarias. O objetivo do autor era
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analisar o comportamento dos aluguéis na época da implantacdo do Plano Real — que tem como
marco o lancamento da moeda Cruzeiro Real em 1/07/1994. Gonzélez (1997) concluiu que
entre janeiro de 1993 e setembro de 1994 os precos dos aluguéis em Porto Alegre nédo
acompanharam a inflagdo. No periodo que vai de outubro de 1994 até julho de 1996, no entanto,
houve valorizagéo real do preco dos aluguéis na capital gaiicha e, posteriormente (até dezembro
de 1996 quando termina o painel do estudo), o valor se estabilizou.

Paixdo (2015) utilizou a base de dados do ITBI para, através da metodologia TD,
estimar indices de precos imobiliérios para Belo Horizonte, entre 1996 e 2003. O objetivo do
autor era, atraves de uma base de dados abrangente, discutir a possibilidade de implantagéo de
um indice de precos para imdveis no Brasil e interpretar os indicadores estimados a luz da
conjuntura macroeconémica do periodo. Coincidentemente, as anélises de Paixdo (2015) e
Gonzélez (1997) se complementam quanto ao periodo analisado. Em Belo Horizonte, entre
1996 e 1998, houve valorizagdo real do pregco dos imdveis. Tendéncia que foi revertida no
periodo 1999 e 2003, no qual a valorizacdo imobiliaria ndo acompanhou a inflag&o.

Bianconi e Yoshino (2013) estimaram indices de precos para iméveis no municipio de
S&o Paulo, entre 2001 e 2008, a partir de uma base de dados de langamentos imobiliarios. Os
autores partiram da premissa de que a variacao do preco dos imoveis incorpora fatores ciclicos
do proprio mercado imobiliario e fatores mais gerais associados ao ciclo de negdcios da
economia. Com esse propoésito estimaram indices de precgos utilizando tanto o método TD
simples, quanto um conjunto de regressdes heddnicas. Para esse ultimo método, as regressoes
foram utilizadas para imputar o valor de um imoével médio fixo (média do periodo base) em
diversos pontos do tempo — técnica conhecida como método das caracteristicas. Os autores
concluem que para sua base de dados, 0 método TD exibiu um comportamento superior ao
método das caracteristicas. Em parte, esse resultado pode ser explicado pela limitacdo da base
de dados. Ao utilizarem uma base de dados de langcamentos imobiliarios, o baixo numero de
observacdes comprometeu os resultados do método das caracteristicas. Por outro lado, o
método TD, por ser baseado em uma Unica regressdo, acaba se adequando melhor a amostras
diminutas. A partir dos indices gerados pelo método TD, os autores avaliaram que o volume
de crédito na economia, a taxa de cambio e o comportamento do mercado imobiliario
americano sdo fatores que influenciam na dindmica dos precos imobiliérios brasileiros.

Rozenbaum (2009) avancou na discussdao metodoldgica ao construir um indice de
precos para o0 mercado imobiliario do municipio do Rio de Janeiro, entre 1995 e 2007, a partir
de um conjunto de regressfes hedbnicas time-dummy, tendo como base de dados o ITBI.
Segundo o autor, o ciclo da construcdo civil no Brasil dura trés anos e, por isso, a magnitude
dos parametros da regressao hedénica pode ser considerada estavel nesse intervalo de tempo.
Por isso, Rozenbaum (2009) estimou uma regressdo heddnica TD a cada trés anos para calcular
o indice de precos para apartamentos no Rio de Janeiro. O objetivo do seu trabalho era mostrar
a possibilidade de se calcular indices de precos de iméveis municipais no Brasil a partir da base
de dados do ITBI. O autor concluiu que a aplicacdo da modelagem hed6nica a base do ITBI
para estimar indice de precos para imoveis no Brasil é promissora. Analisando o indice
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estimado, Rozenbaum (2009) constatou que a variacao do prego dos imdveis no Rio de Janeiro
ficou muito préxima da inflagdo (IPCA) e muito abaixo da taxa de juros bésica da economia
(SELIC), durante o periodo.

Régo (2009) utilizou um conjunto de regressdes hedénicas — método das caracteristicas
— para estimar indice de pregos para o Brasil e Regides Metropolitanas a partir da base de dados
da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE, entre 1995 e 2007. Para
calcular os indices utilizou como vetor de caracteristicas a serem imputadas o imovel médio de
1995, definido como ano base. Aplicando esse vetor de caracteristicas médias aos parametros
das regressdes anuais, 0 autor estimou o preco do imoével médio ao longo do tempo. Ao estimar
regressdes anuais e utilizar uma base de dados com grande nimero de observacdes, Régo
(2009) contornou os problemas encontrados por Bianconi e Yoshino (2013) ao utilizarem o
método das caracteristicas. O objetivo do trabalho era demonstrar a importancia de indices de
precos de aluguéis se basearem em alguma metodologia que controle o efeito composicao das
caracteristicas na variacdo do preco do imovel. Comparando os resultados do indice estimado
em seu trabalho ao IPCA-aluguel, Régo (2009) constatou que esse Ultimo exibiu valores
maiores em todo o periodo. Ou seja, para o periodo em questdo, o IPCA-aluguel superestimou
a variagdo de precos dos aluguéis, fato que o autor atribui & auséncia de controle na variagéo
qualitativas dos imdveis observados. Comparando o comportamento do indice de aluguel
estimado em seu trabalho com a inflagdo (IPCA), Régo (2009) constata que até 1998 a variagéo
do aluguel esteve acima da inflacdo, tendéncia que se inverteu a partir de 1999.

Tendo em vista a discuss@o acima, o presente trabalho visa contribuir para a literatura
nacional nos seguintes pontos. Do ponto de vista tedrico, busca incorporar na literatura
nacional a discussdo da taxonomia dos diversos métodos de estimacao de indices de pregos
heddnicos para o0 mercado imobiliario proposta por Hill (2013). Em uma perspectiva empirica,
0 artigo estima os indices de precos nas diferentes metodologias heddnicas, permitindo uma
analise comparativa dos diversos métodos. A base de dados escolhida foi a do ITBI na medida
em que essa é considerada a mais abrangente para estudos do mercado imobiliario brasileiro.
Acreditamos que a aplicagdo das diversas metodologias heddnicas propostas por Hill (2013)
aos dados do ITBI serd uma importante contribui¢do ao debate sobre a construcao de um indice
de precos imobiliarios oficial para o Brasil (Nadalin; Furtado, 2011; Santos; Salazar, 2011).
Posteriormente, os indices calculados sdo interpretados a luz da conjuntura econdmica nacional
e comparados com os resultados do IVG-R.

O trabalho encontra-se estruturado da seguinte maneira: na se¢do 1, sdo apresentadas
as véarias metodologias existentes para se mensurar indice de precos imobiliarios. Na segunda
secdo, apresentamos 0s diversos métodos heddnicos de estimacdo de indice de pregos pelo
modelo de precos hedénicos, seguindo a tipologia estabelecida por Triplett (2004) e Hill
(2013). A secdo 3 descreve os resultados dos indices estimados pelos diferentes métodos
heddnicos, aplicados a base de imodveis de Belo Horizonte. Posteriormente, comparamos 0s
métodos entre si, e 0s indices gerados por outras metodologias. Por fim, a concluséo sintetiza
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0s principais resultados do trabalho, propde trabalhos futuros e ressalta a importancia da
estimacdo de indice de pregos de imdveis para a proposi¢do de politicas.

1 Metodologias para mensurar indice de precos para imdéveis

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

O preco do bem imovel pode ser representado pela seguinte funcgéo:
1) p=f(2)

Sendo p o preco do imével e z o conjunto das n caracteristicas dos imoveis,
Z=(21+Z2+...+ In).

A média (ou a mediana) simples ndo ¢ um bom indicador para a variagéo temporal do
preco do imdvel, pois ndo considera as diferengas nas caracteristicas ( z ) dos imdveis entre um
periodo e outro.

Supondo dois periodos de tempo, S e t, temos que a variagdo média de prego observada
édadapor Ap - y . Porém, essa variacdo média nao considera a diferenca temporal na

S

média das caracteristicas ( Az, :y). A variagdo “pura” de precos (AIl,), utilizando a
ZS

terminologia cunhada por Griliches (1971), é dada pela variagdo dos pregos observada
descontando-se o efeito da variagdo das caracteristicas em cada periodo (efeito composi¢ao).
Isto é:

(2 Alls = Ap,, — AZs
Nota-se que s6 na hipdtese de as caracteristicas dos iméveis transacionados nao

mudarem (Azs =0) a média ou a mediana seriam medidas adequadas da variacdo “pura” do
preco dos imoveis no tempo. Como visto, no caso especifico do bem imovel, essa hipotese é

(3) Nessa anélise se abstrai da questdo relativa a depreciagdo e obras de melhoria e renovagéo que tornam ainda mais
complexa a analise temporal do preco dos iméveis. O mesmo imével em tempos distintos tem caracteristicas distintas dado o efeito
da depreciagédo. Caso tenha passado por reformas e melhorias, a mesma unidade passa a ter caracteristicas distintas no tempo.

(4) Andlise analoga vale para a mediana dos precos e caracteristicas.
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extremamente restritiva. Portanto, para mensurar a variagdo do preco do bem imével no tempo
é necessaria alguma metodologia que leve em conta o efeito composicao (Azss).

No modelo estratificado o Az, é mensurado a partir da combinacéo de uma ou mais

caracteristicas do imoével. Porém, esse método permite adicionar apenas um nimero reduzido
de caracteristicas. No MVR, o controle da variagdo nas categorias se dé limitando o &mbito da
amostra a revendas. Esse método tende a maximizar o nimero de elementos de z , ao custo de
limitar o tamanho da amostra. Além disso, 0 MVR ndo esgota totalmente o conjunto de
caracteristicas dos imdveis, pois algumas delas estdo relacionadas com o tempo, como nos
casos da depreciacdo, das reformas e das caracteristicas ambientais da localizacdo. Nos
modelos heddnicos, tidos como os mais completos para indice de pregos imobiliarios (Diewert,
2009), o controle pelas caracteristicas se da por regressao (ou um conjunto de regressdes)
multivariada, permitindo que se insira um grande nimero de caracteristicas dos imdveis. Em
relacdo ao MVR, o modelo de precos hedbnicos (MPH) ndo desperdica informacéo, utilizando
todo o universo de transa¢des imobiliarias e ndo apenas um subconjunto dessas. Além disso, 0
MPH permite, havendo informag&o disponivel, incorporar os efeitos da depreciacéo, reformas
e ou mudancas nas caracteristicas da vizinhanga dos iméveis ao longo do tempo. Como
qualquer modelo regresséo, no entanto, o0 modelo de precos hedénicos pode apresentar o
chamado viés da variavel omitida, uma vez que nado é possivel obter informacéao sobre todas as
caracteristicas dos imoveis transacionados (Hill, 2013).

1.1 Modelo de Pregos Hedbnicos (MPH)

O MPH associa o pre¢o do bem ao seu conjunto de atributos (caracteristicas). A funcao
hedodnica de precos é justamente uma relagdo entre o preco do bem e seu conjunto de
caracteristicas, como na expressdo (1) apresentada anteriormente. A contribuicdo de cada
caracteristica ao preco do bem é dada pela primeira derivada da funcdo hedénica de precos e é
conhecida na literatura sobre precos hed6nicos como “prego-sombra” ou “preco implicito”.

Embora o primeiro trabalho utilizando a metodologia date de 1928 (Waugh, 1928) foi
com os trabalhos de Griliches (1958, 1961) que a técnica se disseminou na literatura econdmica
e na literatura de nudmeros indices. Rosen (1974) publicou um artigo seminal
microfundamentando a fungdo heddénica de precos para bens compostos, a partir da premissa
de que existe um mercado especifico e competitivo para cada caracteristica do bem, com
consumidores e produtores. O preco-sombra de cada caracteristica é aquele em que o
consumidor e o vendedor maximizam suas respectivas funcdes objetivo e, consequentemente,
os pontos da funcdo heddnica representam pontos de equilibrio no mercado de cada
caracteristica.

2 Métodos hedo6nicos para mensurar indices de precos para imoveis

A implementacdo de métodos de precos hedbnicos para mensurar indices de precos
pode ser feita de varias formas. Court (1939) utilizou um modelo com dummy para cada periodo
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de tempo, para construir indice de precos para automoveis. Griliches (1961) prop0s, a partir do
trabalho de Court, a construcdo de indice de precos heddnicos partindo de um conjunto de
regressdes cross-sections. Triplett (2004) empreendeu um esfor¢o em sistematizar os diversos
métodos hed6nicos criando uma taxonomia. Hill (2013) adaptou essa taxonomia para 0 caso
da estimacdo de indice de precos imobiliarios. Ao todo, sdo quatro métodos que podem ser
divididos em duas classes: métodos para dados em painel e métodos para estimacao cross-
section.

2.1 Métodos hedbnicos para dados em painel
2.1.1 O método heddnico “time-dummy”

De acordo com Hill (2013), o método heddnico “time-dummy” (TD) pode ser
considerado o método original por ser o mais intuitivo, tendo sido utilizado na anélise pioneira
de Court (1939). O método “time-dummy” consiste em estimar uma unica regressao em painel
do tipo pooled (dados empilhados) com efeitos fixos no tempo. Triplett (2004) e Hill (2013)
recomendam a forma funcional semilogaritmica. A regressdo TD e o indice de preco sdo
estimados pelas expressdes abaixo:

3 In(p)=2p+Ds+¢&
onde In( p) é o logaritmo do preco do bem imével; Z o conjunto de caracteristicas do imdvel;

L sdo os pardmetros estimados pela regressdo e representam o prego-sombra de cada

caracteristica; D é um conjunto de variaveis do tipo dummy, que representam cada periodo de
tempo analisado, e seus respectivos parametros, o ; e & € o termo de erro ou residuo da

regresséo.

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

@) p =[5, -V (5)]

onde R é o indice de preco no periodo t, St € 0 parametro estimado para a dummy de tempo
em t e V(3,) representa a variancia estimada para o parametro 5, °.

O método TD tem como maior vantagem o fato de ser intuitivo e de simples aplicacéo.
Porém, o método tem implicita a hip6tese de que 0s precos-sombra ndo variam no tempo. Para
0 método TD ser robusto é necessario que as condicBes de oferta e demanda sejam estaveis ao
longo do tempo. No caso dos bens imdveis, é razoavel supor que essas condicOes de oferta e
demanda variem lentamente no tempo, de modo que, para periodos razoavelmente curtos, o
método TD fornece uma boa aproximacao da valorizacdo imobiliaria. Por esse motivo, esse

(5) Inserir o termo da variancia é uma forma de minimizar o viés na estimagao de variaveis do tipo dummy em modelos
semilogaritmicos (Kennedy, 1980).
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método é o mais utilizado na literatura académica de precos imobiliarios (Hill, 2013). Uma
outra critica que se faz ao método TD é o fato da férmula do indice ndo ser compativel com
nenhuma férmula conhecida na literatura de nimeros indices (Griliches, 1971; Triplett, 2004;
Hill, 2013)®. Além disso, esse método néo ¢é adequado para instituicdes que divulgam indice de
precos periodicamente, uma vez que a adi¢do de informacdo de um periodo subsequente gera
a necessidade de se re-estimar a regressao (3) e, consequentemente, gerar novos valores para
todos os indices previamente divulgados, algo ndo muito pratico. Por fim, o método TD, por
se basear em regressdo heddnica, pode apresentar o problema de viés de varidvel omitida se o
modelo néo estiver corretamente especificado.

2.1.2 O método heddnico “Adjacent-Period-Time-Dummy”(APTD)

A principal critica ao método TD é a hip6tese de que 0s pre¢os-sombra sdo constantes
no tempo. O método APTD consiste em estimar (3) e (4) a partir de quebras de periodos, no
limite estimando uma regressao para cada par de periodos adjacentes. Ou seja, 0 APTD calcula
indices de base mdvel, enquanto no TD a base é fixa. A vantagem do APTD ¢é flexibilizar a
hipotese de constancia dos pre¢os-sombra e amenizar a questdo de reviséo de indices passados
ja divulgados. Porém, o método ndo resolve os problemas relativos a falta de aderéncia as
formulas de indices de precos conhecidas e ao viés de variavel omitida.

2.2 O método heddnico para dados cross-section
2.2.1 O método da imputacao heddnica

O método da imputacéo hedbnica (MIH) consiste em utilizar uma regresséo hedénica
cross-section para cada periodo de tempo para se imputar o valor de uma cesta de bens
observada no periodo S no periodo t, sendo s #=t. No mercado imobiliario, as vendas de cada
unidade ndo seguem uma frequéncia pré-definida. Por isso, torna-se impossivel construir cestas
de imdveis cujas vendas sejam sistematicas — todo més, cada trés meses, todo ano, etc. O MIH
tem como objetivo criar uma cesta de imdveis observavel em uma periodicidade definida
através da imputagdo. Com esse procedimento, pode-se calcular as formulas de indices
conhecidas na literatura como Laspeyres, Paasche, Fisher e Térngvist.

O método da imputacdo hedbnica parte de um conjunto de regressdes hedbnicas cross-
section para cada periodo de tempo:

®) Inp=25+¢

Os parametros sdo estimados para dois periodos de tempo distintos, S e t,sendo s <t
. Suponha que o imével h com caracteristicas descritas por Z., (onde c representa a c-ésima
caracteristica do imovel h, transacionado no periodo s) tenha sido transacionado em S, mas

(6) Hill (2013) demonstra que a férmula do indice TD é um nimero indice. Porém, ndo corresponde a nenhuma férmula
consagrada como Laspeyres, Paasche, Fisher, Térnqvist, Jevons, etc.
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ndo em t. Suponha que o preco observado para h no periodo s seja dado por Pg,. Como o
imével h ndo foi transacionado em t , ndo observamos o pre¢o que h teria no periodo t pyy,.

Podemos utilizar uma regresséo heddnica com a expressa na equacao (5) com iméveis
gue foram efetivamente transacionados no periodo t para estimarmos o0s precos-sombra S
associados a cada caracteristica z.; desses imdveis. Uma vez obtidos os precos-sombra,
podemos imputar 0 pre¢co que o imoével h teria, caso tivesse sido transacionado em t.
Especificamente, o preco imputado do imével h para o periodo t é dado por:’

2

(6) pth (Zsh) = eXp (i Bctzcsh + %)

Note que p;;, € funcdo das caracteristicas de h observadas no periodo s, zg; ¢2 representa a

variancia do residuo da regressdo expressa em (5), estimada para o periodo t. A variacdo de
preco do imével h entre Se t pode entdo ser calculada pela razdo prego imputado em t e preco

observadoems, (M), ou pela raz&o entre o pre¢o imputado em t e o0 prego previsto para
psh

h em s, (a partir da equagdo heddnica tipo 9 para o periodo S (M ). O primeiro
psh Zsh

procedimento é a imputacao Unica e o segundo, a chamada dupla imputag&o. Hill (2013) e Hill

e Melser (2008) argumentam que no caso dos bens imdveis a dupla imputacéo é o procedimento

mais adequado pois é capaz de minimizar o viés de variavel omitida®.

Apbs a estimacdo dos precos imputados, recomenda-se o calculo dos indices
geométricos de Laspeyres e Paasche:

1 1
@) pS?L zﬁ |:f)th(zsh):|Hs e PstGP =ﬁ |:pth(zth):|H[

h=1 Pe (Z4) h-1 e (Z)

onde PstGL é 0 indice geométrico de Laspeyres para o periodo Se t; H,é o total de imoveis

transacionados no periodo; PstGP é o indice geométrico de Paasche para o periodo se t; e H,
representa o total de imdveis transacionados em t. A partir dos indices geométricos de Paasche
e Laspeyres pode-se calcular o indice de Tornqvist que, segundo Hill (2013), é um indice
superlativo®.

(7) Raciocinio analogo pode ser feito para o imével que foi transacionado em tendoem S.

(8) Hill e Melser (2008) demonstram, partindo do pressuposto que as caracteristicas dos imoéveis ndo variam muito em
um periodo curto de tempo, que a dupla imputagdo minimiza o viés de variavel omitida.

(9) O indice superlativo, pela abordagem econdmica, é o que representa mais fielmente a variagdo de prego entre um
periodo e outro ja que mantém a utilidade do consumidor constante. Lapeyres e Paasche sdo casos extremos, e ndo superlativos,
pois ndo levam em conta o efeito substituigao.
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(8) Py =R =P

Hill (2013) enumera como vantagens do método de imputagdo heddnica:
i) os precos-sombra das caracteristicas dos imoéveis variam com o tempo;
ii) a dupla imputacdo reduz os efeitos do viés de variavel omitida;

iii) permite a utilizac&o de formulas padrdo de nimeros indices.

Como desvantagens, Hill (2013) cita a falta de interacdo entre as regressoes estimadas
para cada periodo e o fato de, ao contrario dos métodos TD e APTD, os desvios padrdes dos
indices ndo serem estimados diretamente, o que torna complexa a tarefa de estimar essas
estatisticas.

2.2.2 O método hedodnico das caracteristicas

O método hedbnico das caracteristicas (MHC) consiste em um método de imputagéo
pelo imovel tipico. Ao invés de se imputar cada observagdo, como no método da imputacéo
hedénica (MIH), imputa-se o valor do imdvel pela média ou mediana de suas caracteristicas.
O MHC também se baseia em uma regressao por periodo, como a representada na equacao (6)
do MIH. No caso do método heddnico das caracteristicas, o indice é gerado, por definic¢éo, por
dupla imputacéo (Hill, 2013):

(©) b.(2.) =exp[>° (4, ).
p.Ze) =exp>C (B b

onde o conjunto de caracteristicas tipicas dos imoéveis transacionados em S e t sdo dados por

Z.e Z,, respectivamente.

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

(10) PS[L — th(zsc) e Psr — pt (th)

Ps(Z) Ps(Za)

Sendo PstL e PstP os indices de preco de Laspeyres e Paasche, respectivamente. Hill

(2013) recomenda utilizar o indice de Fisher por ser um indice superlativo, que no caso do
método hedbnico das caracteristicas é dado por:

(11) P =Py xPy

Em termos conceituais, o indice de Fisher do MHC é muito proximo do indice de
Torngvist do MIH (Hill, 2013). Tanto que as vantagens e desvantagens da aplicacdo do MHC
séo as mesmas verificadas no MHC. Hill (2013) adiciona como vantagem do MHC a imputacédo
pelo imdvel tipico, por ser um método mais intuitivo. Por outro lado, na construcdo de indices
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imobiliarios 0 MHC néo lida bem com a questdo espacial. Ndo faz sentido mensurar uma
localiza¢do média ou mediana (Hill, 2013). Por isso, para aplicar o MHC, no caso dos imoveis,
€ necessario, primeiramente, resolver a questdo de como lidar com a tipificagdo das
caracteristicas espaciais dos imoveis.

2.3 Indice de pregos imobiliarios e econometria espacial

Hill (2013) aventa a possibilidade do uso da econometria espacial para definir as
funcBes hedodnicas, aos moldes das especificadas anteriormente nas expressoes (3) e (5), e
recomenda sua utilizagdo quando ha informacBes na base de dados que identifiquem a
localizagdo exata do imovel. A partir dessa localizagdo é possivel identificar as coordenadas
geogréficas de cada observagdo permitindo construir a matriz de vizinhanca. A intuicdo dos
modelos heddnicos espaciais € que o preco de um determinado imdvel exerce algum tipo de
influéncia no preco dos imdveis vizinhos. A utilizagdo dessa técnica se mostra promissora na
medida em que permite estimar parametros néo viesados e eficientes (Hill, 2013)°. Entretanto,
0 autor pondera que ainda é incipiente a aplicacdo de modelos espaciais para estimar indice de
pregos imobiliarios. Os institutos oficiais de estatisticas, por exemplo, utilizam regressdes por
minimos quadrados ordinarios (OLS)Y, sendo a inclusdo de uma dummy para vizinhanca o
procedimento mais comumente utilizado para lidar com a natureza espacial do bem imdvel nas
estimag0es oficiais de indice de pregos imobiliarios. Como serd discutido com mais detalhe na
secdo 3, a base de dados utilizada nesse trabalho ndo permite que construamos a localizagdo
exata de cada observagéo, impossibilitando a aplicagdo de estimadores espaciais. Acreditamos,
no entanto, que a possibilidade de utilizacdo de modelos de pregos heddnicos espaciais €
promissora para a construcdo de um indice de precos de iméveis oficial para o Brasil, ainda
que ndo existam exemplos de indices oficiais estimados a partir de modelos heddnicos
espaciais'?.

3 Resultados empiricos

3.1 Os dados para 0 mercado imobiliario

A base de dados do Imposto de Transmissdo Imobilidria “Inter-vivos” (ITBI) ¢
considerada a base mais completa para o caso brasileiro em termos de cobertura porque toda
transacdo imobiliaria no mercado formal necessita da quitacdo do ITBI para ser efetivada. A
lacuna dessa base é ndo cobrir o mercado informal de imdveis que, no caso brasileiro, é um

(10) A regressdes padrdo de econometria espacial podem modelar a relagéo espacial como uma variavel dependente
(spatial autoregressive models — SAR), como um componente do residuo da regressdo (spatial error model — SEM) ou admitir a
relacdo espacial em ambos (spatial autoregressive model with autorregressive disturbance — SARAR). Além dessas, ha ainda
outras técnicas de regressdo espacial. Para detalhes ver Almeida (2012) e Golgher (2015).

(11) Enquanto as aplicagdes de modelos hedonicos espaciais evoluiram bastante nos estudos de formacéao de pregos no
mercado imobiliario, 0 mesmo n&do ocorreu nas mensuragdes de indice de pregos de imdéveis (Hill, 2013, p. 898).

(12) De acordo com Hill (2013), ndo existem exemplos de indices de precos de imdveis oficiais estimados a partir de
modelos heddnicos espaciais.
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mercado relevante (Abramo, 2008). Comparando o ITBI com outras bases existentes, tem-se
gue os dados extraidos de andncios de imobiliarias, financiamento imobiliario e lancamentos
imobiliérios cobrem apenas uma fragdo do mercado formal. A Pesquisa Nacional por Amostras
de Domicilios (PNAD) é a Ginica base de dados que, teoricamente, engloba o mercado informal,
porém tanto o desenho da amostra, quanto as varidveis investigadas ndo sdo adequadas para o
célculo de indice de precos para imoveis.

Além da cobertura da amostra, que pode gerar um viés de selecdo, outra questdo
importante na analise das bases de dados do mercado imobiliério é o problema de medigédo do
valor do imével. O ITBI trabalha com o maior dentre o valor declarado pelo contribuinte e o
avaliado pela prefeitura. Gonzalez (1997b) analisou que o contribuinte — o comprador do
imdvel — teria incentivo em subdeclarar o valor para pagar um imposto menor. Porém, existem
dois mecanismos que minoram o efeito da subdeclaragdo. Primeiro, ao impor a aliquota sobre
0 maior dentre o valor declarado e avaliado, a base apresenta um piso (o valor avaliado) para
0 preco do imovel. Isso impede que imdveis da base do ITBI apresentem valores
excessivamente baixos. As prefeituras das grandes cidades brasileiras, por sua vez, realizam
pesquisas periodicas do valor de mercado dos imoveis para evitar perdas de arrecadagdo. Por
consequéncia, o valor avaliado € uma boa estimativa do valor do imével. Em segundo lugar, a
Receita Federal do Brasil (RFB), ao taxar em 15% o lucro imobiliario, diminui o incentivo do
comprador em subdeclarar o valor transacionado, pois em uma futura venda, caso subdeclare
o valor da compra, o lucro imobiliério estimado serd maior. Ou seja, embora o preco do ITBI
esteja sujeito ao problema de medicdo, esse problema tende a ndo comprometer
significativamente os resultados extraidos dessa base.

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

3.1.1 A base de dados utilizada

Para ilustrar o uso de indices hed6nicos para 0 mercado imobiliario, utilizamos a base
de dados do Imposto de Transmissao Imobiliaria “Inter-vivos” (ITBI) coletado pela Prefeitura
Municipal de Belo Horizonte (PBH). Para 0 nosso trabalho, limitamos a analise as observagdes
referentes a transagdes imobiliarias com apartamentos. A base foi disponibilizada pela
Secretéria Municipal de Fazenda da Prefeitura Municipal de Belo Horizonte (SEFAZ-PBH),
para o periodo 1995-2003, e pelo Instituto de Pesquisas Econdmicas e Administrativas da
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Universidade Federal de Minas Gerais (IPEAD-UFMG), cobrindo o periodo 2004-2012. As
variaveis informadas na base do ITBI para cada observacao sdo prego, area privativa, ano de
construgdo, padrdo de acabamento e bairro. Em decorréncia da necessidade legal de se
preservar o sigilo fiscal, a base de dados que nos foi fornecida ndo continha nenhum tipo de
informagdo que permitisse a identificacdo da unidade imobiliéria transacionada. Ou seja, as
informacdes referentes ao endereco completo ou ao indice cadastral municipal do imovel, que
constam na guia do ITBI, ndo foram disponibilizadas pela SEFAZ/PBH e pelo IPEAD
impossibilitando o georreferenciamento da base de dados e a utilizacdo da econometria
espacial.

Entre 1995 e 2012 houve 323.168 observagGes com transagdes com apartamentos no
municipio de Belo Horizonte. Coulson e McMillen (2006) e Gonzalez (1997b) apontam que é
comum em base de dados do mercado imobiliario a existéncia de outliers de pre¢o. Analisando
especificamente a base de dados do ITBI, Gonzélez (1997b) admite existirem fatores
intrinsecos a base que podem tornar mais aguda a questdo dos outliers, como resultado de
problemas na transcrigdo de dados e atualizagdo monetaria de valores. A Tabela 1 apresenta
um resumo das estatisticas descritivas de preco e area privativa, que ilustra a existéncia de
outliers na base de dados utilizada.

Tabela 1
Estatistica descritiva — Preco e area dos apartamentos
Belo Horizonte, 1995-2012. Base total

Variavel | Média |  Mediana | Minimo | Maximo | Desvio-Padrio
Prego 286.311,41 94.578,79 6,17 37.000.000.000,00  19.594.710,68
Area 124,75 103,54 0,45 51.378,00 135,12

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do ITBI/SEFAZ-PBH e do ITBI/IPEAD.

Nota-se que houve registro de imdveis vendidos a R$ 6,17 e a R$ 37,0 bilhdes. O
primeiro caso trata-se, possivelmente, de um problema de conversdo de valores; o segundo,
possivelmente um problema de transcrigdo de dados (Gonzélez, 1997b). Em decorréncia dos
outliers, o valor mediano dos apartamentos esteve muito abaixo do valor médio. Em menor
escala, os mesmos problemas ocorreram com a variavel area, com registro de imoéveis com
0,45 m?, em um extremo, e com 51.378 m?, no outro extremo.

Para contornar esse problema, Gonzalez (1997b) recomenda a detecgéo de outliers, por
meio de grafico dos logaritmos dos valores. Além dos valores declarados, incluimos também
na deteccdo de outliers, os valores do metro quadrado e area dos imoveis, resultando na
eliminacdo de 1.096 observacdes. Algumas observacdes foram eliminadas pela auséncia de
informacdo do bairro onde o imdvel se localiza (25 observages), ou pela idade do imdvel estar
negativa (11 observagdes). No total, foram eliminadas 1.132 observagdes, o que correspondeu
a 0,35% da amostra inicial. A Tabela 2 apresenta os limites adotados para excluir as
observac@es discrepantes.
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Tabela 2
Limite de valores para variaveis valor, area, valor por metro quadrado
a partir de analise grafica de logaritmos

Variavel Maximo Minimo

Valor (R$) 3.500.000,00 8.000,00
Area(m2) 1.200 20
Valor por metro quadrado 8.200,00 90,00

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do ITBI/SEFAZ-PBH e do
ITBI/IPEAD.

A base trabalhada (sem outliers) contou com 321.996 observacGes. A Tabela 3
apresenta as estatisticas descritivas, por ano, para as principais variaveis: preco, area e idade
do imdvel (ano da transagdo subtraido do ano de construgdo do imovel) e o ndmero de
observacdes para a base trabalhada. O preco mediano do imével passou de R$ 48,3 mil, em
1995, para R$ 270,0 mil, em 2012. A média dos pregos foi maior que a mediana para todos
anos, o que é caracteristico do mercado imobiliario onde a distribui¢do dos precos, em geral,
apresenta assimetria positiva (Coulson; McMillen, 2006; McMillen, 2008). A area mediana
dos imdveis apresentou uma pequena tendéncia de queda, passando de 113,4 m?, em 1995, para
107,0 m?, em 2012. Em relagéo a idade, observa-se que a mediana passou de 6 anos, em 1995,
para 7 anos, em 2012. A distribuigdo dos valores de area e idade também seguiu 0 mesmo
padrdo do valor, exibindo assimetria positiva.

Em relagdo ao nimero de transa¢Ges imobiliarias, o primeiro ano da série, 1995, foi o
que registrou 0 menor nimero de ocorréncias 11.690. O ltimo ano da série, 2012, contou com
18.677 observagdes, ja retirados os outliers. O maior nimero de transa¢fes ocorreu em 2002,
(22.064), ano em que o mercado imobiliario sofreu influéncia das incertezas politicas vigentes
no periodo (Rozenbaum, 2009).

Tabela 3
Estatisticas descritivas por ano para prego, area, idade e niamero de observacoes
Belo Horizonte, 1995-2012. Base trabalhada

Preco (R$) Area (m2) Idade (anos ,
Ano . | ) ) < o ) Desvio L ) Desvio Numero de
Médio Mediano | Desvio Padrdo [ Médio | Mediano ~ Médio | Mediano - observacdes
Padréo Padréo
1995 64.991,07  48.326,77 62.597,90 129,86 113,67 76,82 10 6 10,07 11.690
1996 68.401,73 50.000,00 60.771,28 126,72 108,75 77,57 10 6 10,32 13.133
1997 69.646,14 50.850,94 59.178,27 124,99 107,14 74,04 11 9 10,67 15.901
1998 76.769,89 58.000,00 66.989,98 132,30 116,00 79,79 11 6 10,78 15.013
1999 76.195,89 55.500,00 70.124,26 127,55 109,17 82,36 10 5 10,67 15.649
2000 78.318,80 55.000,00 77.482,91 126,34 107,32 82,12 10 5 11,01 17.021
2001 79.726,51 53.000,00 87.406,30 124,90 103,43 84,34 10 5 11,04 16.818
2002 89.700,59  58.808,97 93.550,32 127,17 103,29 85,56 10 5 11,15 22.064
2003 93.637,32 59.591,22 110.000,00 128,82 102,20 93,00 12 7 11,54 19.619
2004 93.478,04 60.000,00 110.000,00 123,53 102,00 81,66 13 8 11,86 18.149
2005 96.196,12 61.010,84 120.000,00 120,22 98,53 78,76 14 10 12,12 20.167
2006 110.000,00 70.000,00 130.000,00 122,53 101,79 82,31 14 10 12,32 19.134
2007 130.000,00  82.307,47 150.000,00 121,95 102,76 75,51 14 10 12,28 19.928
2008 160.000,00 100.000,00 180.000,00 122,84 101,37 78,20 14 10 12,51 19.471
2009 190.000,00 130.000,00 210.000,00 119,78 98,52 78,31 14 10 12,85 18.552
2010 230.000,00 160.000,00 230.000,00 115,76 94,00 76,28 12 8 13,05 21.477
2011 310.000,00 220.000,00 290.000,00 120,60 97,86 79,15 12 7 13,32 19.573
2012 370.000,00 270.000,00 330.000,00 126,09 107,00 80,02 12 7 13,53 18.677
Fonte: Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do ITBI/SEFAZ-PBH e do ITBI/IPEAD.
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Cada apartamento de Belo Horizonte é classificado pela prefeitura quanto ao seu
padréo de acabamento. H& cinco padrdes, em ordem crescente de sofisticacdo: popular, baixo,
normal, alto e luxo. A Tabela 4 apresenta a distribuigdo percentual de cada tipo de apartamento
na base trabalhada. Em todo o periodo, imdveis do padrdo normal foram os predominantes.
Seguidos de apartamentos de padrao alto (22,2% na média do periodo) e baixo (20,8% na média
do periodo). Em apenas 1995 e 1996, os dois primeiros anos da série, a participagdo de
apartamentos de padrdo normal ficou abaixo de 50%. Os iméveis de padrdo luxo ganharam
participacéo ao longo do periodo, passando de 1,1% em 1995 para 5,4% em 2012.

Tabela 4
Distribuicdo dos padrdes de acabamento por ano das transacdes imobiliarias com apartamentos —
Belo Horizonte, 1995-2012. Base trabalhada

Ano |Lux0 |Alto |Normal |Baixo |Popu|ar
1995 1,11 30,83 48,55 19,32 0,19
1996 0,43 28,47 46,76 24,25 0,08
1997 0,18 24,12 53,36 22,24 0,09
1998 0,67 27,11 54,48 17,68 0,06
1999 1,16 25,06 54,41 19,31 0,06
2000 3,03 19,95 56,55 20,13 0,34
2001 3,56 17,64 57,77 19,98 1,06
2002 4,46 20,71 55,36 18,43 1,04
2003 3,80 18,28 56,85 20,19 0,87
2004 2,98 16,72 59,65 19,97 0,68
2005 2,86 15,44 58,80 22,14 0,76
2006 3,40 16,39 57,44 21,87 0,89
2007 3,46 16,72 60,28 18,67 0,88
2008 3,88 17,42 59,17 18,66 0,87
2009 3,03 16,80 58,35 20,66 1,16
2010 3,38 18,35 58,25 19,10 0,93
2011 4,76 23,27 55,48 15,56 0,93
2012 5,39 23,18 56,84 13,72 0,86

Fonte: Elaboracéo dos autores a partir dos dados do ITBI/SEFAZ-PBH e do ITBI/IPEAD.

3.2 Especificagdo dos modelos

Os modelos foram especificados pela forma funcional semilogaritmica (Hill, 2013),
tendo como variavel explicada o logaritmo do preco dos iméveis. As variadveis explicativas, Z,
sdo as caracteristicas dos imoveis contidas na base de dados do ITBI. O acabamento foi um
conjunto de varidveis do tipo dummy para cada padréo de acabamento, tendo como categoria-
base o padréo “Normal”. Como os dados ndo sdo georeferenciados, o controle para localizagédo
foi realizado através de um conjunto de variaveis do tipo dummy para cada Area de Ponderag&o
(AP), tendo a AP “Savassi” como categoria-base®®. Foram incluidas ainda as variaveis area e
idade em nivel e elevadas ao quadrado®*. Os modelos time-dummy (TD) e adjacent-period-

(13) Belo Horizonte possui 62 AP’s que sdo compostas por um conjunto de bairros.
(14) As regressoes foram estimadas por minimos quadrados ordinarios com desvios padrdes robustos para clusters de
bairros. As saidas das regressdes encontram-se com o autor.

982 Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 3 (70), p. 967-993, setembro-dezembro 2020.



indice de precos hedonicos para apartamentos: uma aplicacio a dados fiscais de Belo Horizonte, 1995-2012

time-dummy (APTD) foram especificados com efeitos fixos para acabamento, localizacao
(AP’s) e tempo:

(12) Inp ;=25 +7,;B +ot+&

(13) (ln Pt =ZitBie 7B 0t +§i,j,t)‘1tﬂ

onde, pé o preco do imoével i, localizado em je transacionado em t. Z é o conjunto de
variaveis explicativas, incluindo o acabamento; [ representa os pregos-sombra de cada
caracteristica de Z ; B sdo as dummies de localizacdo (AP’s); y representa os precos-sombra

de cada localizagdo; t é a dummy para o tempo; o é o parametro a ser estimado para o tempo;
e & oresiduo aleatorio da regressdo®.

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

(14) (In pi,j:Ziﬂ+7jBi,j+é)

(15) (|I’I P =2ZB+7B; +é:i)"k

Para contornar o problema da localizagdo média do método heddnico das
caracteristicas (MHC), o método foi estimado para cada conjunto k de 32 localizagGes, que
correspondem as AP’s ou agregacdes de AP’s'®. O indice de preco para o método da imputacéo
heddnica (MIH) ¢é o da expresséo (8). O indice do MHC foi calculado a partir do valor estimado
do preco para cada AP - pelos valores medianos de &rea e idade, para a moda do acabamento e
incluindo o parametro estimado para a AP, a partir da regressao (18). Posteriormente, o indice
do municipio foi calculado pela participacdo de cada regido k no total do valor das transagoes
do municipio. O indice do MHC para o municipio de Belo Horizonte foi dado por:

K
1
(16) PstF,BH = E ‘W (PstF,k)
k=1 YWk st

Sendo B o conjunto das localizagdes da cidade (k), BH representa o indice para o
municipio e W o peso de cada localizagdo no total do valor das transagdes imobiliarias da
cidade.

(15) O sufixo t, t +1 na regressdo 16, método APTD, indica que um conjunto de regressdes é estimado para cada par
de periodo de tempo.

(16) Algumas AP’s foram agregadas para que se tivessem observagdes suficientes em cada ano para estimar o modelo de
regressao.
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3.3 Resultados e comparacéo dos indices

O Grafico 1 apresenta os indices estimados pelos diversos métodos heddnicos. A
Tabela 5 apresenta as valorizagbes nominais anuais calculadas a partir dos diversos métodos
testados. A valorizacdo dos apartamentos em Belo Horizonte entre 1995 e 2012 foi estimada
em 546,72% pelo método TD, 563,11% pelo APTD, 567,94% pelo MIH e 588,97% pelo MHC.

Tabela 5
Valorizacdo anual dos apartamentos em Belo Horizonte para diferentes métodos hedonicos
—1995-2012
Ano [ D [ APTD [ MIH [ MHC
1996 12,19 12,01 11,74 7,52
1997 8,88 8,86 10,82 10,92
1998 1,07 1,48 1,85 2,98
1999 1,21 0,94 1,00 2,55
2000 3,00 2,82 2,21 1,06
2001 1,76 1,79 1,58 2,07
2002 6,89 7,08 6,42 3,98
2003 4,84 5,19 5,44 5,70
2004 5,90 6,45 6,50 7,39
2005 7,35 7,89 7,93 11,00
2006 12,27 12,20 12,53 13,22
2007 18,27 18,13 18,60 19,44
2008 22,66 22,48 23,81 24,76
2009 27,53 27,31 28,42 30,68
2010 26,38 27,93 25,76 25,89
2011 25,71 26,32 25,80 24,53
2012 17,46 17,42 16,64 17,11
Média 1996-2004 5,02 5,12 5,22 4,86
Média 2005-2012 19,51 19,76 19,74 20,66
Média 1996-2012 11,61 11,77 11,82 12,02
Total do Periodo 546,72 563,11 567,94 588,97
Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos dados do ITBI/SEFAZ-PBH e do

ITBI/IPEAD.

Como mostra o Gréfico 1, as curvas para os indices de precos estimados pelos diversos
métodos sao similares entre si principalmente quando 0s pre¢os sao relativamente estaveis. A
partir de 2005, verifica-se que a curva se torna mais ingreme para todos os métodos. Ou seja,
no periodo de valorizacdo imobiliaria mais intensa, os diversos indices passam a diferir um
pouco, com o obtido pelo método heddnico das caracteristicas (MHC) indicando a valorizagéo
relativamente mais intensa. Esse efeito sobre 0 MHC pode ter resultado da especificacdo do
modelo. Isso porque, enquanto os métodos TD, APTD e MIH foram estimados a partir de
regressOes para todo o municipio, 0 MHC estimou regressdes para cada AP ou conjunto de
AP’s. Com isso, as regressdes em cada ano foram obtidas em alguns dominios com poucas
observacoes e o ajuste de algumas delas (R%-ajustado e significancia dos parametros) ndo foi
satisfatorio.
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Gréfico 1
indice de precos para apartamentos, diversos métodos heddnicos — Belo Horizonte, 1995-2012
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados da SEFAZ/PBH e IPEAD/UFMG.

A curva do método TD ficou abaixo das curvas APTD e MIH nos ultimos anos. Esse
resultado ndo surpreende, uma vez que o método TD tem como hipotese que 0s pregos-sombra
das caracteristicas ndo se alteram ao longo do tempo. Como no caso dos imdveis ha rigidez no
estoque de bens a curto-prazo, esse método é comumente utilizado para periodos relativamente
curtos.!” Porém, para periodos mais longos passa a ser forte a hipdtese de que as condigdes da
oferta e da demanda permanegcam constantes no tempo. A partir de 2005, as curvas do APTD
e MIH se descolam da curva TD, evidenciando ser o periodo estudado (1995-2012) muito longo
para a aplicacdo do time-dummy. Por outro lado, as curvas do APTD e MIH, se aproximaram
ao longo do tempo. Esse resultado é esperado, dado que os dois métodos sao bastante flexiveis
quanto & mensuracao dos pre¢os-sombra das caracteristicas ao longo do tempo. Alguns autores
associam matematicamente 0 MIH como um caso limite do APTD, na medida em que 0s
periodos adjacentes se tornam cada vez mais préximos. Nesse sentido, o indice estimado a
partir do método APTD teria alguma relacdo com a férmula do indice de Térnqvist, que é o
obtido pelo MIH (Haan, 2004).

Na comparagdo entre 0 APTD e o MIH tem-se que ambos respeitam o critério de
estabilidade temporal (temporal fixty) para avaliar adequagéo de indices de precos, segundo o

(17) No caso dos bens de alta tecnologia, a hip6tese de que os precos-sombra das caracteristicas ndo se alteram no tempo
é considerada muito forte e a literatura especializada descarta a utilizacdo desse método (Triplett, 2004).
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qual ao se divulgar indices para novos periodos de tempo os valores ja divulgados ndo se
alteram (Hill, 2004). O MIH tem como vantagens gerar um indice de Tornqvist, cuja formula
além de ser previamente conhecida na literatura é reconhecida como um indice superlativo,
como discutido anteriormente. Por esses motivos, o indice MIH é comumente tido como padréo
ou benchmark (Waltl, 2016).

3.4 O comportamento do mercado imobiliario e a conjuntura econémica

O Gréfico 2 ilustra o comportamento dos precos dos imdveis em Belo Horizonte, 1995-
2012, em relacdo a alguns indicadores de conjuntura econémica®. Verifica-se que apds um
periodo de crescimento real do prego dos imdveis (1995-1998), a valorizagdo imobiliaria em
termos nominais foi menor que a inflacdo (periodo 1999-2004). O periodo de menor
valorizagdo real foi 2001-2003 marcado pela grande queda no volume de crédito imobiliario.
Entre 2001 e 2004, a valorizacdo imobiliaria acompanhou os ganhos de renda da populacao da
Regido Metropolitana de Belo Horizonte (RMBH). Por fim, a taxa basica de juros da economia
(Selic) esteve em um patamar relativamente elevado no periodo 1996-2004 (25,24% ao ano,
em meédia), contribuindo para inibir a valorizagdo imobiliaria.

O periodo 2005-2012 caracterizou-se pela curva de valorizagdo imobiliaria nominal
estar bastante acima da curva da inflacdo. Essa intensa valorizagdo imobiliaria nominal
(19,74% a.a., em média) foi contemporanea a um crescimento no volume de crédito imobiliario
nominal a taxas ainda maiores (33,94% a.a., em média). Segundo Aguiar (2014), um fator
fundamental para o crescimento do crédito imobiliario no periodo em questéo foi a aprovagédo
da lei n. 10.931 de 2004, que viabilizou a aplicag&o do instituto da alienagao imobiliaria criado
em 1997. A regulamentacdo desse instituto aumentou sensivelmente a seguranca juridica dos
contratos de financiamento imobiliario, do ponto de vista do ofertante de crédito. Contribuiu
também para o crescimento tanto dos pregos dos imdveis quanto do crédito imobiliario, a
trajetdria de queda da taxa Selic cuja média anual entre 2005 e 2012 foi 12,24% a.a.,
relativamente baixa para o periodo da nossa amostra de dados. Por fim, embora a renda média
da populacdo da RMBH tenha aumentado entre 2005 e 2012, sua taxa de crescimento esteve
em patamar notadamente menor que o da valorizagdo imobiliaria.

(18) Nessa e nas proximas sec0es, os indices e estatisticas utilizados derivam das seguintes fontes: inflacéo, medida pelo
indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) anual medida pelo IBGE e extraida do IPEAdata (www.ipeadata.gov.br); Selic é
a taxa de juros Over/Selic nominal mensal do Boletim do Banco Central, extraida do IPEAdata; renda nominal é a renda nominal
mensal da Regido Metropolitana de Belo Horizonte, medida pela Pesquisa Mensal do Emprego (PME) do IBGE, extraida da base
SIDRA do IBGE (www.ibge.gov.br); e volume do crédito imobiliario foi extraido das operagdes de crédito imobiliario ao setor
privado, em termos nominais, da secdo Moeda e Crédito do Banco Central disponivel no IPEAdata.
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Gréfico 2
Valorizag8o imobiliaria anual (MIH) X Indicadores macroecondémicos
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Fonte: Elaboracéo dos autores a partir dos dados da SEFAZ/PBH, IPEAD/UFMG, IBGE e IPEADATA.

3.5 Comparacédo com IVG-R

Apos a escolha do indice e uma interpretacdo de sua dindmica frente a conjuntura
econdmica da época, vamos comparar esse indice com um outro ja existente e que seja
mensurado por outra metodologia. O Banco Central do Brasil (BCB) publica o indice de
Valores de Garantia de Iméveis Residenciais Financiados (IVG-R) desde abril de 2013, com
dados a partir de margo de 2001. O IVG-R é um indice estimado a partir de métodos
estratificados tendo como pardmetro a mediana dos pregos por localizagdo. O IVG-R difere
dos indices heddnicos aqui estimados pela metodologia e pela base de dados utilizada.
Enquanto utilizamos a base de dados do ITBI, o BCB utilizou a base de dados dos
financiamentos imobiliarios executados pelas instituicdes financiadoras. Como discutido
anteriormente, o ITBI contém o universo das transagdes no mercado formal, que é um
subconjunto do total de transaces imobiliarias. JA o IVG-R trabalha com o universo das
transagdes financiadas, que corresponde a um subconjunto do universo das transacGes que
ocorrem no mercado formal. Por fim, o IVG-R é um indice para o Brasil, enquanto o MIH aqui
mensurado é para 0 municipio de Belo Horizonte. Embora possa haver idiossincrasias locais,
a taxa basica de juros, a politica de crédito imobiliario e o ambiente macroeconémico (que
determina o crescimento do produto e da renda), variaveis que influenciam a dindmica do prego
dos imdveis, sdo determinados em nivel nacional.
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Como a série do IVG-R se inicia em marco de 2001, a comparagdo entre o MIH e o
IVG-R sera feita para o periodo 2002-2012. O Gréfico 3 apresenta a série dos dois indices
medidos em valorizacdo anual, em termos nominais.

Gréfico 3
indice de preco heddnico para Belo Horizonte (MIH) X IVG-R — Valorizagbes anuais
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Fonte: SEFAZ/PBH, IPEAD/UFMG e Banco Central do Brasil.

Pelo Grafico 3, entre os anos de 2005 e 2008 os indices apresentaram uma trajetoria
semelhante. Esse periodo foi um periodo marcado pelo bom desempenho da economia com o
PIB crescendo a uma taxa média de 4,6%, inflacdo bem comportada (4,8% em média), aumento
da renda e disponibilidade de crédito imobiliario (aumento médio de 33,6%). Nos periodos
2002-2004 e 2009-2012, no entanto, os indices estiveram descolados. No primeiro caso (2002-
2004), o deslocamento parece ser fruto da base de dados utilizada. No ano de 2002, por
exemplo, as operagOes de crédito imobiliario cairam em 33,02%, em relagdo a 2001, que ja
havia registrado uma queda de 37,42%, em relagdo a 2000. Ou seja, 0 periodo 2002-2004 foi
marcado por poucas operacgdes de crédito imobiliario, o que leva a crer que o indice calculado
pelo IVG-R esteja sofrendo de um viés de selegdo. Com poucos financiamentos imobiliarios,
0 universo das transacGes imobiliarias passou a ser uma fracdo pequena do mercado de
transacdes formais. Portanto, as operacGes de financiamento, em um mercado marcado por
regras ainda nao bem definidas e taxa de juros elevadas, podem ter se concentrado em iméveis
de maior valor.

No segundo caso, periodo 2009-2012, os dois indices apontam para uma desaceleracao
na taxa de valorizacdo imobiliaria, porém, o IVG-R reflete uma desaceleracdo maior. Em 2009,
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a crise mundial iniciada em 2008 fez-se sentir no Brasil. A equipe econdmica do Governo
brasileiro elaborou um conjunto de politicas anticiclicas para combater os efeitos da crise.
Dentre essas politicas estavam 0 aumento do crédito imobiliario por parte dos bancos publicos
(Caixa Econbmica Federal e Banco do Brasil) e aporte a programas de construcdo de moradias
para populacdo de baixa renda (Programa Minha Casa, Minha Vida). Nesse contexto, 0s anos
de 2009-2012 foram os de maior aumento no credito imobiliério do periodo (média de 45,89%).
A desaceleracdo da valorizacdo imobiliaria parece estar refletindo a mudanca de foco do
financiamento imobiliario. Ao invés de se concentrar no mercado de maior poder aquisitivo, o
financiamento imobiliario se concentrou em imdveis para a populacdo de menor poder
aquisitivo. Pode se supor que, nesse contexto, o IVG-R, por ndo controlar a variacao de precos
pelas caracteristicas dos imoveis, superestimou a desacelera¢do dos precos. Em contrapartida,
0 MIH foi mais eficaz em controlar o efeito composi¢éo resultante da mudanca no perfil dos
iméveis transacionados. No caso de Belo Horizonte, a partir de 2009, essa mudanca na
composicao das caracteristicas dos imoveis transacionados foi refletida na reducdo da area
mediana, maior incidéncia de imoveis de acabamento “Baixo” e localizados em regides
periféricas.

Concluséao

O presente trabalho teve como objetivo discutir as metodologias heddnicas mais
utilizadas para a mensuragdo de indice de precos para imoveis. Os quatro métodos de estimagao
de indice de precos imobiliarios: time-dummy (TD), adjacent-period-time-dummy (APTD),
método da imputagdo heddnica (MIH) e método hedbnico das caracteristicas (MHC) foram
apresentados, discutidos e aplicados para uma base de dados de imdveis para Belo Horizonte.
O objetivo da aplicagdo dos indices heddnicos para um caso especifico é poder comparar seus
resultados para um periodo cujas caracteristicas macroecondmicas ja foram observadas.

Dos diversos métodos, o0 MIH foi escolhido como benchmark. O método de calculo do
MIH, assim como o do APTD e o do MHC, é flexivel quanto a mudancas nos padrdes de oferta
e demanda dos imdveis ao longo do tempo. Assim como o APTD, ao contrario do MHC, o
ajuste das regressdes, em termos de significancia dos parametros estimados e R2-ajustado, se
mostrou satisfatorio. Por fim, embora a trajetéria do APTD e MIH tenham ficado muito
préximas, a escolha do MIH se baseia no fato deste, ao contrario do APTD, seguir uma férmula
padrdo (e superlativa) da literatura de indice de pregos (Torngvist).

Verificou-se que a valorizagdo imobiliaria em Belo Horizonte se acelerou a partir de
2005, apo6s a regulamentacdo, em 2004, do instituto da alienac&o fiduciéria. Entre 1995 e 2004,
a valorizacdo imobiliaria foi pequena, na maior parte do periodo abaixo da inflagdo. A
conjuntura desse periodo foi marcada pelo patamar relativamente elevado da taxa basica de
juros e pelo pequeno volume do crédito imobiliario. Ja no periodo 2005-2012, a valorizagao
imobiliaria real foi intensa, 0 mesmo ocorrendo com a expansdo do crédito imobiliario.
Também contribuiram para esse cenario o crescimento do PIB, a reducdo da taxa bésica de
juros e 0 aumento da renda real das familias. Entre 2008 e 2011, os precos dos apartamentos
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cresceram a taxas acima dos 20% anuais, em termos nominais. Em 2009, essa valorizagdo
atingiu seu pico, 28,42%. A trajetdria de valorizagdo imobilidria em BH tornou-se um pouco
menos intensa, mas ndo foi interrompida pela crise mundial de 2008/2009. Uma das razdes é
que dentre as politicas anticiclicas adotadas pelo governo federal, muitas beneficiaram o
mercado imobilidrio, como o aumento do crédito imobilidrio para os bancos publicos e o
programa habitacional Minha Casa, Minha Vida.

Em termos de proposicdo de politicas, a provisdo de informacao sobre a valorizacéo
imobiliaria € uma importante ferramenta para a politica macroecondémica do governo central e
para politicas urbanas dos governos locais. A trajetéria do preco dos iméveis € um importante
parametro para subsidiar o controle da inflagdo, elaborar politicas macroprudenciais (visando
evitar crises financeiras e bolhas imobiliarias) e para elaborar politicas de financiamento
imobiliario de habitacdo social. No caso dos governos locais, 0 monitoramento do preco dos
imdveis nas diversas regifes da cidade pode servir como subsidio tanto para a proposi¢do
quanto para a avaliacdo dos efeitos de politicas publicas, motivos que realcam a importancia
de se avancar na discussdo sobre a construgdo de um indice oficial de pregos para imdveis no
Brasil.

Os indices estimados nesse trabalho constituem um importante subsidio nessa
discusséo. Primeiramente, esse trabalho ressalta a potencialidade da utilizacdo da base de dados
do ITBI para essa tarefa. Por abranger o universo das transagdes imobiliarias formais e estar
disponivel no banco de dados das prefeituras, essa base mostra-se a mais promissora para um
indice nacional. Somado a isso, o trabalho demonstra ser vidvel a aplicacdo da metodologia
hedbnica, reconhecida internacionalmente como a mais adequada, para estimar indice de
precos, a partir da base de dados do ITBI. A comparacdo do indice hedénico MIH, aqui
estimado, com o IVG-R, indice divulgado pelo Banco Central do Brasil estimado pela
metodologia da mediana estratificada aplicada a uma base de financiamentos imobiliarios,
demonstrou que o indice hedénico aplicado a base do ITBI apresentou maior estabilidade. Esse
comportamento se deve tanto a base de dados do ITBI ser mais abrangente, quanto da
metodologia hedbnica controlar o efeito composicéo das caracteristicas dos imoveis. Nos anos
2001 e 2002, a grande oscilacdo do IVG-R, em relagdo ao MIH, deveu-se a limitacdo da base
de dados. Como nesses anos 0 volume de crédito imobiliario sofreu dois grandes choques
negativos, o financiamento se tornou um subconjunto diminuto do universo das transagoes
imobiliarias formais. Entre 2009 e 2012, a queda na valorizacao imobiliaria estimada pelo IVG-
R foi muito mais aguda que a estimada no MIH. Nesse caso, como politicas governamentais
visaram estimular o crédito imobiliario para imoveis de menor valor, a metodologia heddnica
se mostrou mais robusta justamente por permitir incorporar a mudanca no perfil das
caracteristicas dos imoveis transacionados.

Por fim, pesquisas futuras poderiam aplicar essa pesquisa para outras cidades
brasileiras, permitindo que estudos comparativos estabelecam 0s tracos comuns e as
peculiaridades locais na valorizacdo imobiliaria. Do ponto de vista metodoldgico, técnicas de
econometria espacial poderédo ser utilizadas para construcdo de indice de pregos imobiliarios,
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na medida que bases de dados georreferenciadas sejam disponibilizadas. O uso do ferramental
da econometria espacial sera util para avaliar até que ponto a incorporagdo dessas técnicas é
atil em gerar indices de precos mais robustos.
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