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A valorizacao imobiliaria em Belo Horizonte,
1995-2012: uma analise heddnica-quantilica

Belo Horizonte's real estate valuation, 1995-2012: a hedonic-quantile approach

Abstract

This paper estimates quantile hedonic price in-
dexes for apartments in Belo Horizonte, Brazil,
1995-2012. From an urban economic point of
view, the real estate is one example of a seg-
mented market and for this reason we choose
the quantile regression approach. The several
results suggest that before 2004, when there
was a lack of institutional mark for the real es-
tate mortgages and macroeconomics environ-
ment was too uncertain, there a little apprecia-
tion in apartments prices. In this period there
wasn'’t a regular pattern in quantile apprecia-
tion. Since 2005, there was a great appreciation
of apartments in all segments of the market,
since the real estate mortgage increases due to
the reformulation of the real estate mortgage
institutional market. Before 2009, the appre-
ciation was more pronounced in the highest
segments. Since 2009, there was a reversion of
the quantile appreciation pattern. The appre-
ciation in lowest segments was higher than in
the highest. Partly, this change can be attribut-
ed to countercyclical policies implemented by
Brazilian Government which focus on families
with medium and low incomes.
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Resumo

Este trabalho tem como objetivo estimar indice de
pregos hedonicos-quantilicos para o mercado de
apartamentos em Belo Horizonte, entre 1995 e
2012. A técnica de regressdo quantilica foi utili-
zada pelo fato de o mercado imobilidrio ser seg-
mentado. Os resultados indicam que até 2004 a
valotizagdo imobilidria foi modesta. Contribui-
ram para esses resultados a falta de um marco
institucional para o Sistema Financeiro da Ha-
bitagdo (SFH) e o ambiente macroecondmico in-
certo. Por essa razdo, nio houve um padrdo para
a valorizagdo imobilidria nos diversos quantis.
A partir de 2005, a valotizagdo imobilidria foi
intensa em todos os segmentos. Até 2009, os
segmentos superiores exibiram marores taxas de
valotizagdo. A partir de 2009, houve uma rever-
sdo desse padtio de valorizagdo nos quantis, e os
apartamentos dos segmentos inferiores passaram
a exibir maior valorizacdo. Parte dessa mudanca
pode ser attibuida as politicas anticiclicas adota-
das pelo Governo Federal para atenuar os efeitos
recessivos da ctise mundial.
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1 Introducao

A partir da segunda metade dos anos de 2000 houve uma intensa valoriza-
¢do imobilidria no Brasil. Mudancas no mercado de crédito habitacional,
como a regulamentagdo do instituto da alienacdo fiduciaria, somadas a que-
da na taxa de juros e ao aumento da renda, impulsionaram a demanda por
iméveis. Demanda esta que se encontrava reprimida pela pequena oferta
de crédito imobilidrio, devido a falta de um marco institucional claro para
o sistema de financiamento da habitacio, e ao ambiente macroecondmico
turbulento do final dos anos de 1990 e primeiros anos de 2000, marcado
por crises internacionais que contagiaram a economia nacional, por politica
monetdria restritiva e pelo baixo crescimento da renda das familias.

O comportamento recente do mercado imobilidrio brasileiro langou luz
a questdo da auséncia de um indice de pregos imobilidrio oficial e a neces-
sidade de se construir indices de precos para iméveis. Surgiram, nos ulti-
mos anos, dois indices de iméveis que ganharam projecao nacional, embo-
ra ndo sejam oficiais. O indice FipeZap de iméveis anunciados, divulgado
pela Fundacio Instituto de Pesquisa Econémica (FIPE) e o Indice de Valores
de Garantia de Iméveis Residenciais Financiados (IVG-R), divulgado pelo
Banco Central do Brasil (BCB) a partir de 2013. Embora esses indices re-
presentem valiosa fonte de informacao sobre o comportamento dos pregos
dos iméveis no Brasil, algumas lacunas persistem. Primeiramente, nenhum
deles fornece informagéo para periodos anteriores a marco de 2001. Em
termos de método, ambos utilizam a mediana estratificada. Porém, existe
um consenso na literatura de que indices estimados a partir de modelagem
economeétrica geram resultados mais robustos (Diewert, 2009).

Indices consagrados como S&P/Case-Shiller Home Price Index, publica-
do nos Estados Unidos (EUA), e indices divulgados por institutos oficiais
de estatistica como The New House Price Index, dos EUA, Indice de Precios
de Viviendas, Espanha, e Conseil Supérieur du Notarist House Price Index, da
Franga, sdo exemplos de indices de pregos mensurados através de modelos
economeétricos. A estimacao de indice de pregos para imdveis, por meio de
métodos de regressdo, tem sido comum na literatura académica, como nos
trabalhos de Gatzlaff e Ling (1994), Hoesli, Giaccotto e Favarger (1997),
Hill, Melser e Syed (2009), Maurer, Pitzer e Sebastian (2004) e Pavese
(2007). Existem algumas aplicagdes para a realidade brasileira, como os
trabalhos de Gonzélez (1997), Rozenbaum e Macedo-Soares (2007), Ro-
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zenbaum (2009), Régo (2009), Bianconi e Yoshino (2013) e Paixdo (2015).
Com excegdo do trabalho de Régo (2009), que busca estimar indices na-
cionais, os demais trabalhos brasileiros centram-se em uma Gnica cidade.
Do ponto de vista da abrangéncia temporal, os trabalhos de Rozenbaum
(2009) e Paixdo (2015) sdo os mais extensos, estimando indices de pregos
para apartamentos, no municipio do Rio de Janeiro, entre 1997 e 2007, e
Belo Horizonte, entre 1995 e 2003, respectivamente.

Os trabalhos citados , tanto na literatura internacional quanto na nacio-
nal, analisam o mercado imobilidrio como sendo Unico. Porém, Grigsby,
Baratz e Maclennan (1987, apud Megbolube, Hoek-Smith e Linneman,
1996) e Zietz, Zietz e Sirmans (2008) argumentam que o mercado imobi-
lidrio é segmentado. A determinacdo do preco do imével varia de acordo
como o segmento de mercado, isto é, do perfil de renda e da capacidade de
acessar o crédito imobilidrio por parte das familias. A metodologia econo-
métrica para lidar com a segmentagdo do mercado € a regressdo quantilica,
em que cada quantil da distribui¢do representa um segmento de mercado.
Desse modo, pode-se supor que a dindmica dos pregos imobilidrios varia de
acordo com o segmento. Recentemente surgiram na literatura internacional
alguns estudos estimando indice de pregos nos quantis, como Els e Fintel
(2010), Barthélémy, Rosiers e Baroni (2013), Deng, McMillen e Sing (2012),
Coulson e McMillen (2007) e McMillen (2014)2. Para o Brasil, até o presente
momento®, ainda ndo ha estudos estimando indices de precos quantilicos
para iméveis. Furtado (2007) utilizou um modelo hedénico-quantilico para
uma andlise cross-section do mercado imobilidrio de Belo Horizonte.

O presente estudo busca preencher essa lacuna da literatura nacional,
aplicando a regressdo quantilica para estimar indice de pregos para imé-
veis. Para isso, utilizaremos uma base de dados contendo informagdes
sobre apartamentos transacionados no municipio de Belo Horizonte, en-
tre 1995 e 2012. A andlise serd feita conjugando a literatura do mercado
imobilidrio segmentado com a discussdo em torno dos diferentes métodos
de estimagdo de indice de precos heddnicos para imdveis. A partir dessa
discussdo os objetivos do trabalho sdo:

1 GRIGSBY, W.,; BARATZ, M.; MACLENNAN, D. The dynamics ofﬂezghlaowhood change and
decline. Oxford: Pergamon 1987. 76 p.

2 McMillen (2014) mensurou indices de pregos por quantis a partir de uma regressdo geo-
graficamente ponderada.

3 Este artigo foi submetido em 2016.
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a) Avaliar se houve alguma diferenga no padrdo de valorizagido imobi-
lidria nos diferentes segmentos do mercado imobilidrio;

b) Apresentar uma pequena discussdo sobre os possiveis fatores da con-
juntura econdmica que possam ter afetado a valorizagdo imobilidria
observada no periodo analisado.

Além de responder as questdes acima, o artigo terd como contribuigdo
analisar o mercado imobilidrio em um periodo extenso, 1995-2012, uma
vez que as contribui¢des académicas existentes aplicadas a mercados bra-
sileiros cobrem um periodo menor. Por fim, a discussdo sobre o método é
pertinente em uma realidade onde ndo existe um indice oficial de precos
de iméveis, e, com excegdo do trabalho de Rozenbaum (2009), a literatura
académica ndo tem discutido a fundo essa questdo.

O texto que se segue estd organizado em trés se¢des. Apos esta Intro-
ducdo, a segunda se¢do discute a mensuracdo de indice de precos a partir
do modelo de precos heddnicos, sob a perspectiva do mercado imobilidrio
segmentado. Nessa discussao, justifica-se a mensuracdo de indice de pre-
cos hedénicos-quantilicos para imdveis. A terceira secdo apresenta a base
de dados, o modelo a ser estimado e os resultados.

2 indice de precos heddnicos nos quantis
2.1 Indice de precos para iméveis

O imével pertence a classe dos “bens diferenciados” assim caracterizados
porque cada unidade/modelo se diferencia das demais pela composicdo
dos atributos. A literatura de indice de pregos, portanto, buscou encontrar
uma forma de medir a variagdo de precos que controlasse as diferentes
composi¢des de atributos. Hill (2013) acrescenta que o imével é um tipo
especial de bem durdvel, uma vez que cada unidade do imével é distin-
ta das demais. No mercado de imdveis unifamiliares (casas) esse cardter
peculiar do imével é evidente. Mas mesmo no mercado de residéncias
multifamiliares (apartamentos e condominios) essa idiossincrasia se apli-
ca porque mesmo apartamentos no mesmo prédio estdo localizados em
posicdes diferentes o que embute, por si sé, um tipo de diferenciagdo.
Somado a isso, cada unidade imobilidria é vendida de forma inconstante
no tempo, tornando praticamente impossivel a construgdo de uma cesta
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de unidades imobiliarias. Por fim, os atributos que constituem um imével
sdo tanto fisicos (caracteristicas de cada unidade) quanto espaciais (carac-
teristica da localizacdo).

A literatura trabalha com trés tipos de métodos para mensurar indice
de pregos para iméveis. O método mais simples é o estratificado. Por essa
metodologia, o indice de preco é mensurado para estratos de iméveis. Em
geral, definem-se os estratos e calcula-se a trajetdria do valor da mediana de
cada estrato. O estrato pode ser uma caracteristica ou combinacdes de ca-
racteristicas dos iméveis. A maior critica a esse tipo de metodologia é que o
imével é composto por um conjunto grande de atributos, ou seja, limitar os
estratos a um ou a uma combinacao de dois ou mais atributos acaba por ge-
rar indices viesados (Diewert, 2009). Existe ainda um trade off na medida em
que se adicionam novos atributos, menos observa¢des tende a se ter para
cada estrato, o que pode gerar problemas na estimacao. Porisso, a literatura
passou a trabalhar com indices estimados por modelos econométricos.

O método das vendas repetidas (MVR), desenvolvido por Bailey, Muth
e Nourse (1963), é uma alternativa ao método de estratificacdo. Nesse
caso, utiliza-se uma amostra composta apenas por unidades imobilidrias
que foram vendidas e posteriormente revendidas. Ao limitar a amostra a
unidades que foram transacionados em dois pontos do tempo, o MVR esta
tentando controlar a valorizagdo de prego pelo diferencial das caracteris-
ticas. A partir dessa amostra, utiliza-se um modelo de regressdo no qual a
variavel dependente é o preco, e as varidveis independentes sdo os perio-
dos de venda e o periodo da revenda. A partir dos pardmetros estimados
calcula-se o indice de pregos.

Embora o MVR seja mais robusto do que os métodos estratificados,
alguns problemas persistem. Primeiramente, limitar a amostra a revendas
ndo resolve por completo a questdo da diferenciacdo do bem imével. Uma
mesma unidade imobilidria estd sujeita a depreciacdo, reformas, melhora-
mentos etc., no decorrer do tempo (Diewert, 2009; Hill, 2013). Ou seja, o
MVR resolve parcialmente a questio da diferenciagdo, estando, entretanto,
sujeito ainda ao viés de varidvel omitida. Por fim, Diewert (2009) aponta
que limitar a amostra a revendas pode levar ao problema de insuficiéncia
da amostra, dependendo das caracteristicas locais do mercado imobilidrio.
Nos EUA, onde a rotacdo do estoque imobilidrio é frequente, o MVR é
muito utilizado. No restante do mundo as vendas e revendas de iméveis
sdo menos frequentes, tornando o MVR mais limitado (Diewert, 2009).
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O modelo de pregos hedénicos (IMPH) parte da ideia de que o preco do
bem é determinado em fungdo das caracteristicas. O modelo é aplicado
desde a década de 1920, com a contribuicdo de Waugh (1928). Posterior-
mente, Court (1939) e Griliches (1961) aplicaram o MPH para gerar indice
de pregos para automéveis. Em seguida, a aplicagdo do MPH para gerar
indice de precos se ampiou para outros mercados de bens duraveis e para
o mercado imobilidrio.

Rosen (1974) formulou um modelo abstrato para a formagao de pregos
de um produto diferenciado. Partindo-se da hipdtese heddnica de que um
produto é valorizado pela utilidade contida em cada um dos seus atribu-
tos, Rosen (1974) definiu a fun¢do heddnica de precos da seguinte maneira:

V(Z)ZV(Z1yZZr~~':Zn) (1)

onde p é o prego do bem, e z, , a i-ésima caracteristica do bem. No caso,
cada unidade do produto é definida por um determinado pacote de carac-
teristicas, e, num mercado de produtos diferenciados, existem variados
pacotes de caracteristicas disponiveis. Em um mercado competitivo, em
que se encontram consumidores e produtores para cada caracteristica, o
preco implicito da i-ésima caracteristica é dado pela primeira derivada da
funcdo (1) em direcdo a caracteristica #:

_or
=3, (2)

i

Pelo modelo de Rosen (1974), o preco implicito é resultante de uma in-
teragdo de mercado. Portanto, esse preco é interpretado como o quanto
o preco de mercado do bem varia a partir de um acréscimo marginal na
i-ésima caracteristica. Para fins de cdlculo de indices de pregos heddnicos, o
preco implicito é a forma de controlar a variagdo do preco pelas diferengas
nas caracteristicas de cada unidade do bem. Segundo Griliches (1971), a
utiliza¢do da metodologia hedénica para mensurar indice de pregos é uma
forma de estimar a variagdo “pura” do preco do bem composto, uma vez
que a partir da regressdo hedonica pode-se expurgar da variagdo temporal
de precos os efeitos da mudanga nas caracteristicas (qualidade) do bem.
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2.2 Métodos hedobnicos para estimar indice de precos

Existem diversas formas de estimar indice de precos a partir do modelo de
precos hedonicos (Triplett, 2004; Hill, 2013). A estimacdo do indice hedé-
nico pode se dar por meio de regressdes com dummy de tempo ou por um
conjunto de regressdes num tnico ponto do tempo. Os modelos utilizando
regressdes com dummy de tempo foram denominados por Triplett (2004)
de métodos hedonicos time-dummy (TD). Em sua forma mais simples, o
método TD requer uma Unica regressdo para todo o periodo com uma
dummy para cada ponto no tempo. Em geral, a categoria basica é o periodo
inicial. A regressdo TD estd resumida a seguir:

In(p)=2zB+D5+¢ 3)

sendo In(p) o logaritmo natural do prego do imével, z o conjunto das n
caracteristicas do bem, 8 o preco implicito estimado pela regressao,
D a dummy para cada ponto no tempo, 6 o pardmetro estimado para cada
dummy de tempo e € o residuo aleatério da regressdo. O indice de prego é
calculado a partir do pardmetro estimado para a dummy de tempo, confor-
me a expressdo abaixo:

IP, =exp (6,) (4)

A maior critica ao método TD, de regressdo Unica, é esse ter como hipé-
tese implicita de que os pregos sombras das caracteristicas sdo constantes
no tempo. Para Triplett (2004) o método TD ndo se aplica a mercados
sujeitos a constantes mudangas tecnoldgicas. Hill (2013) argumenta que no
caso dos bens iméveis essas inovagdes tecnoldgicas sdo menos dindmicas,
mas para periodos suficientemente longos pode se supor que mudangas
nas condi¢des de oferta e da demanda imobilidria fardo com que os precos
implicitos das caracteristicas se alterem. Para dar conta dessa realidade,
a saida é utilizar um conjunto de regressdes TD para periodos de tempo
adjacentes — adjacent-petiod-time-dummy (APTD) (Triplett, 2004; Hill, 2013).
Na prética, o APTD consiste em estimar a regressdo (4) para cada subpe-
riodo especificado.

Os métodos hedénicos por regressdes cross-section utilizam os pregos
implicitos estimados pela regressdo para imputar dados de observagdes
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ndo disponiveis. A partir desses métodos é possivel calcular indices de pre-
cos superlativos®. Essas metodologias partem de um conjunto de regres-
sdes para pontos de tempo especificos:

In(p)=ZB+e (5)

O método da imputacdo heddnica (MIH) consiste em criar, através de um
conjunto de regressdes (5), uma cesta de iméveis em dois periodos dis-
tintos® ¢ e t,. A partir dos pardmetros estimados para uma regressao em
t, estima-se o prego que cada imével transacionado em ¢, teria caso fosse
transacionado em f,. De maneira analoga, com a regressao em ¢, pode-
-se estimar o preco que cada imével transacionado em ¢, teria caso fosse
transacionado no periodo seguinte. Em principio , a valorizagdo de cada
unidade € a relagdo entre o preco observado e o seu contrafactual — estima-
do por regressdo. Todavia, Hill e Melser (2008) argumentam que, no caso
dos iméveis, o ideal é utilizar o prego estimado pela regressdo também no
periodo em que o imével foi transacionado (dupla imputagdo), uma vez
que esse procedimento minimiza o viés da variavel omitida.

Os indices obtidos a partir do MIH correspondem & média geométrica
da variacdo de preco de cada observagdo. Desse modo, quando ¢, ¢ o pe-
riodo basico tem-se um indice geométrico de Laspeyres (IGL). Quando ¢, é
o periodo base tem-se o indice geométrico de Paasche (IGP). A média geo-
métrica entre IGL e IGP é o indice de precos Tornqvist (IPT). Hill (2013)
recomenda a utiliza¢do do IPT por se tratar de um indice superlativo.

O outro método cross-section é o método hedoénico das caracteristicas
(MHC) (Hill, 2013). Esse método consiste em gerar uma regressdo para
cada periodo e utilizar as caracteristicas médias dos imdveis para realizar as
imputagdes. Computacionalmente o método consiste em imputar a carac-
teristica média dos iméveis de 7, nas regressdes de t, e t,, obtendo um indice
de Laspeyres. E, analogamente, imputa-se as caracteristicas médias de ¢, nas
regressdes para f, e t,, obtendo um indice de Paasche. Hill (2013) recomenda
utilizar o indice superlativo de Fisher — a raiz quadrada do produto entre o
indice de Laspeyres e Paasche — como indice de pre¢co do MHC.

4 Os indices superlativos incorporam o efeito substitui¢do, ndo havendo sub ou sobre-esti-
macao. Para mais detalhes sobre esses métodos, ver Hill (2013).

5 No caso ¢, e t, representam periodos adjacentes. Para um periodo longo, ¢, representa todos
os periodos anteriores, e t, todos os periodos posteriores.
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Dentre os indices mensurados a partir de regressdes com dummy de
tempo, o APTD é superior ao TD, por ndo depender da hipétese de es-
tabilidade temporal dos precos sombra (Triplett, 2004; Hill, 2013). Frente
aos indices das regressdes cross-section, os métodos TD e APTD tém como
vantagens serem de mais simples aplicacdo (parciménia) e a estimacado dos
desvios padrdes serem diretas. Porém, os indices estimados pelo MIH e
MHC apresentam como vantagem poderem incorporar férmulas conheci-
das de indice de precos como Laspeyres, Paasche, Fisher e Térnqvist.

Na comparagdo entre os métodos cross-section, temos que para o caso
dos bens iméveis a aplicagdo do MHC, por ser uma imputagdo pelo imével
tipico, ndo é trivial. A localizacdo é um dos fatores determinantes na for-
macdo do prego dos iméveis e ndo se tem como mensurar uma localiza¢do
tipica por estatisticas como média ou mediana (Hill, 2013). Portanto, para
aplicar o MHC para o caso dos bens iméveis é preciso buscar alguma me-
todologia para lidar com a questio da localizagdo. Nesse sentido, o MIH é
o método cross-section mais adequado para a nossa base de dados.

2.3 A segmentacao do mercado imobiliario

O modelo hedoénico tradicional de Rosen (1974) parte do paradigma do
agente representativo, supondo que a estrutura de preferéncias é Gnica
para todos os consumidores, e que, sendo assim, os proprietarios dos
iméveis, tanto dos segmentos superiores quanto dos segmentos inferio-
res, s se diferenciam pela restricdo or¢amentarias aos quais estdo sujei-
tos (Zietz, Zietz; e Sirmans, 2008). Nesse caso, o prego implicito de cada
caracteristica (2) seria Gnico, e 0 método dos minimos quadrados ordina-
rios seria adequado para estimar os precos implicitos das caracteristicas
dos iméveis. Porém, estudos comparando resultados de varias aplicagdes
de modelo de precos hedénicos para o mercado imobilidrio americano
encontraram instabilidades nos valores dos pardmetros estimados, na di-
recdo do efeito marginal e na significAncia estatistica desses pardmetros
(Zietz, Zietz e Sirmans, 2008). Segundo os autores, essa realidade pode
ser derivada do fato de que a determinacdo dos pregos dos iméveis va-
ria de acordo com a posicdo que cada imével ocupa na distribui¢do dos
precos imobilidrios.
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Em uma perspectiva tedrica, Grigsby, Baratz e Maclennan (1987¢, apud
Megbolube, ; Hoek-Smith e; Linneman, 1996) argumentam que o mer-
cado imobilidrio, para uma dada cidade, é na verdade um conjunto de
submercados’. Segundo os autores, um submercado imobilidrio é caracte-
rizado por uma vizinhanca (bairro) onde os iméveis ali localizados podem
ser considerados substitutos quase perfeitos. Desse modo, em cada sub-
mercado o ambiente construido e o perfil social dos habitantes tendem a
ser homogéneos.

No modelo de Grigsby, Baratz e Maclennan (1987, apud Megbolugbe,
Hoek-Smith e Linneman, 1996), as familias mais abastadas buscam residir
em moradias de alto padrdo em localidades dotadas de infraestrutura e de
uma rede de servicos (publicos e privados) tidos como adequadas. Aumen-
tos na renda dessas familias fazem com que essas busquem residéncias de
melhor padrdo em uma nova localizacdo (novo submercado), impulsio-
nando o mercado de construgéo civil®.

Do ponto de vista da dindmica imobilidria, a migra¢do das familias
abastadas para novas localizages altera a configuragdo dos demais sub-
mercados, uma vez que familias um pouco menos abastadas tendem a
habitar as localizagbes preteridas pelas familias de perfil socioecondmico
superior. Como resultado, tem-se uma estrutura urbana segregada, na qual
o mercado imobilidrio é segmentado, e o paradigma do agente represen-
tativo Unico se mostra limitado para explicar o seu funcionamento (Zietz;
Zietz; Sirmans, 2008). Nesse caso, o preco implicito, dado pela equacdo 2,
varia em cada submercado. Sendo o segmento do mercado denotado por
(q), pode-se reescrever (2) da seguinte forma:

Nesse caso, as estimacdes por minimos quadrados ordindrios ndo sio ade-
7

quadas, sendo o método das regressdes quantilicas o mais apropriado para

lidar com a segmentacdo de mercado’.

6 GRIGSBY, W.,; BARATZ, M.; MACLENNAN, D. The Dynamics ofNetghbourhood Change and
Decline. Oxford: Pergarnon 1987 76 p.

7 Agradecemos a um(a) parecerista anénimo(a) pela sugestdo de incluir a contribuicdo de
Grigsby et al. (1987).

8 O financiamento imobilidrio cumpre papel relevante na segmentacdo do mercado imobilidrio.

9 Almeida, Monte-Mér e Amaral (2017) empregando fuzzy clustering analysis ao mercado
imobilidrio de Belo Horizonte encontraram evidéncias de que esse é segmentado.
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2.4 A regressao quantilica

Um quantil é uma divisdo de um conjunto ordenado de observagdes de
uma variavel (y) em g partes iguais. A mediana divide as observagdes orde-
nadas em duas partes, o quartil em quatro partes, o quintil em cinco partes,
e assim por diante. O quantil, portanto, é o caso geral (Koenker; Hallock,
2001). A regressdo quantilica estende a ideia dos quantis para estimacado
de fungio de quantis condicionais, isto é, modelos em que os quantis da
distribuigdo condicional da varidvel resposta (y) sdo expressos em funcdo
das suas covariadas observadas (x’s) (Koenker; Hallock, 2001). Existem trés
vantagens em utilizar a regressdo quantilica (Cameron; Trivedi, 2005):
a) Os pardmetros estimados sdo robustos, mesmo na presenca de outliers;
b) Permite uma caracterizagdo mais rica dos dados, ou seja, permite
avaliar se a resposta da varidvel dependente () em relacdo as mudan-
cas nos valores das varidveis independentes (x’s) se altera nos diferen-
tes pontos da distribuicdo condicional de y; e
¢) Independe das hipéteses de homocedasticidade e normalidade dos
residuos.
A regressao quantilica parte de uma relagao linear entre a varidvel depen-
dente e as varidveis independentes, na qual tanto o intercepto quanto as
inclinagbes variam nos quantis da distribui¢do condicional da variavel de-
pendente (Cameron; Trivedi, 2010), como na expressio:

y[:x,iﬁq—‘rui (7)

sendo y a varidvel dependente, x um conjunto de varidveis independentes
(covariadas), B os pardmetros a serem estimados, 4 o quantil da distribui-
¢do condicional de y e u o termo do erro aleatdrio. A estimagdo dos para-

metros nos quantis (f3,) corresponde a minimizar uma fungéo objetivo da
soma ponderada dos desvios absolutos, como na expressdo a seguir:

N

min, QR=min, " qly,~xB[+ 3" (1-q)ly, -+8)

(8)

FYisw;

na qual QR significa regressao quantilica (quantile regression).

A fungdo quantilica (8) ndo é passivel de diferenciacdo, porém seus pa-
rametros podem ser estimados a partir de métodos de programacdo linear
(Cameron; Trivedi, 2010; Buchinsky, 1998). O método simplex é o mais
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utilizado, pois permite encontrar uma solugdo a partir de um nimero finito
de intera¢des (Cameron; Trivedi, 2010). A escolha do quantil () da esti-
magio corresponde a impor um peso para os desvios (y, —x, ) positivos e
negativos. Por exemplo, a estimacdo da regressdo para o primeiro quartil
(g = 0,25) consiste em atribuir peso de 25% para os desvios positivos
(y=x'B), e peso 75% para os desvios negativos (y < x’f3).

O pardmetro estimado pela regressdo quantilica é interpretado como a res-
posta da varidvel dependente (y) no quantil condicional 4 decorrente de uma
variagdo marginal da j-ésima varidvel independente (¥, ), como na expressao:

. O(QR
X

]
Essa interpretagdo para (9) é valida apenas para variagdes infinitesimais das
covariadas. Para variagbes de maiores magnitudes, entretanto, podera ha-
ver mudangas no quantil condicional da observagio de y (Buchinsky, 1998;
Cameron; Triveldi, 2010). Os desvios padrdes dos pardmetros estimados

na regressdo quantilica sdo obtidos a partir da metodologia bootstrap (Ca-
meron; Trivedi, 2010).

3 Resultados
3.1 Base de dados

A base de dados utilizada foi proveniente do Imposto de Transmissdo de
Bens Iméveis “Inter-vivos” (ITBI) da Prefeitura Municipal de Belo Horizon-
te (PBH). Para o periodo 1995-2003 os dados foram fornecidos pela Secre-
taria Municipal de Fazenda (SEFAZ) da PBH. Os dados para periodo 2004-
2012 foram fornecidos pela Fundacio Instituto de Pesquisas Econdmicas,
Administrativas e Contdbeis de Minas Gerais IPEAD) da Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG). Como toda transagdo imobilidria para
ser efetivada deve ter o ITBI quitado, a base de dados desse imposto con-
templa o universo das transac¢des imobilidrias no mercado formal. Nesse
quesito, essa base de dados é mais abrangente do que aquelas provenientes
dos dados de financiamento ou antncio de iméveis. Contudo, o ITBI ndo
cobre o mercado informal de iméveis, que abarca uma parcela significativa
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do mercado de habitacdes no Brasil e na América Latina!® (Abramo, 2008),
a base de dados do ITBI acaba por sub-representar a populagdo de mais
baixa renda'. Porém, nem os dados provenientes dos financiamentos imo-
bilidrios nem os provenientes de aniuncios de agentes do mercado (imo-
bilidrias e corretores) contemplam o mercado informal. Apenas pesquisas
domiciliares, como as pesquisas de or¢amentos familiares ou a Pesquisa
Nacional por Amostras de Domicilio (PNAD), abrangem esse mercado.
Todavia, essas pesquisas ndo sdo desenhadas com objetivo de se ter uma
amostra representativa de transacdes ou valores de iméveis, sendo limita-
das para a construcdo de indice de pregos. Desse modo, a base de dados
do ITBI é uma das mais completas para estudos do mercado imobilidrio e
construgdo de indice de pregos para iméveis no Brasil.

O ITBI fornece as seguintes informagdes sobre o imével: valor, dimensédo
da drea privativa, padrdo de acabamento, idade e bairro onde se localiza o
imével. O valor é o preco em Reais constante na guia do ITBI, que corres-
ponde ao maior entre o avaliado e o declarado pelo comprador do imével.
A érea privativa é medida em metros quadrados. O padrdo de acabamento
é derivado de uma classificacdo que a PBH faz dos iméveis, classificando-os
em cinco categorias: luxo, alto, normal, baixo e popular. A localizagdo ado-
tada pela PBH é o bairro, sendo que em Belo Horizonte existem 270 bairros.
Para os fins deste estudo, utilizamos o conceito de Area de Ponderacio
(AP), em nimero de 62, que corresponde a uma aglomeragdo de bairros.
A idade corresponde a diferenca entre o ano de inauguragdo do mével e
o ano de sua venda. O periodo da andlise vai de 1995 a 2002. O periodo
inicial foi determinado pela disponibilidade de dados pela PBH. A partir da
Constituicdo de 1988, o ITBI passou a ser recolhido pelas prefeituras muni-
cipais. Porém, nos contatos com a Secretaria de Fazenda (SEFAZ) da PBH,
foi acordado que sé era possivel disponibilizar os dados a partir de 1995.

A Tabela 1 apresenta os valores médios e medianos para prego, area e
idade dos iméveis por ano. Nota-se que para o periodo entre 1995 e 2003
os precos médios se afastaram em grande magnitude dos precos medianos,
assim como os coeficientes de variagdo para o prego foram altos. Isso pode
ser reflexo de problemas de transcricdo de dados, comum nas bases do
ITBI (Gonzalez, 1997a). Pelos precos medianos, o valor do imével passou

10 Segundo Cyrillo (2011), em 2014, cerca de 22% da populagdo belo- horlzontma vivia em
vilas, favelas e conjuntos habitacionais que ocupavam 5% do territério do municipio.

11 Agradeco a um(a) parecerista anénimo(a) por chamar a atengao para esse ponto.
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de R$ 48.041,09, em 1995, para R$ 274.938,80, em 2012, valorizando, em
termos nominais, 472,30% nesses 17 anos. A 4rea mediana dos aparta-
mentos oscilou entre 94,00 e 113,53 m? no periodo, enquanto a idade me-
diana ficou entre 5 e 10 anos.

Tabela 1 Namero de observagdes e valor médio, mediano e coeficiente de variacao para
preco nominal, area e idade dos apartamentos transacionados em Belo Horizonte,
1995-2012, por ano

Ano | Nimero Preco firea Idade
de Média Medi- | Coefici- | Média| Medi- | Coefici- Meédia Medi- | Coefici-

obser- ana| entede ana | entede ana | entede

vacoes variagdo variagao variagdo

1995 11.854 19953850  48.041,09 1897 13021 11353 0,63 10 6 1,05
1996 13245 13030730  50.00000 2723 12765 10864 0,74 10 6 1,02
1997 16002 11799880 5042912 3903 12536 10705 0,62 il 9 0,94
1998 15175 45791900  58.000,00 7721 13514 116,00 0,93 il 6 1,02
1999 15.762 86.181,77 55.073 14 781 12972 109,26 0,81 10 5 1,08
2000 17103 11147020 5490000 2361 12742 10730 082 10 5 1,08
2001 16896  80.594,81  53.000,00 1,26 13040 10356 3,09 10 5 118
2002 22128 181137200 5869076 13729 128,39 10329 0,86 10 5 1,08
2003 19.645 9780781  59.850,56 518 12980 102,20 0,80 12 7 1,00
2004 18179 9537685  60.000,00 140 12570 102,00 0,88 13 8 0,95
2005 20193 9722925 61.105,11 126 12174 9863 0,77 14 10 0,88
2006 19159  112.950,40  70.000,00 142 12521 101,88 1,00 14 10 0,88
2007 19939 12928220 8232441 115 12258 102,95 0,67 14 10 0,88
2008 19479 160.223,90 100.000,00 117 12583 101,38 2,99 14 10 0,86
2009 18584 19348150 130.000,00 114 12474 98,66 1,36 14 10 0,93
2010 21487 23451430  160.061,60 107 11647 94,00 0,77 12 8 1,08
2011 19592 30846000  219.999,90 099 121,25 98,00 0,69 12 7 114
2012 18710 37968550  274.938,80 097 12723 10708 0,70 12 7 115

Fonte: Elaboragéo prdpria a partir dos dados do ITBI fornecidos pela PBH e IPEAD UFMG.

O Grafico 1 apresenta a evolugdo do prego dos iméveis. Nota-se que os
iméveis na parte inferior da distribuicdo dos valores de preco (percentil 10
e percentil 25) obtiveram valorizagdo nominal acima da mediana no pe-
riodo (650,0% e 524,8%, respectivamente), enquanto os iméveis na parte
superior da distribuigdo dos valores de preco (percentil 75 e percentil 90)
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valorizaram no periodo a uma taxa abaixo da mediana (456,9% e 465,0%,
respectivamente).

Grafico 1 Evolugdo dos precos nominais dos apartamentos por quantil, Belo Horizonte
-1995-2012
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados do ITBI fornecidos pela PBH e IPEAD UFMG.

3.2 O modelo estimado

O objetivo deste estudo é estimar regressdes quantilicas para construir in-
dice de pregos para apartamentos em Belo Horizonte entre 1995 e 2012.
Com isso aplicaremos essa técnica (equagdo 10) para os métodos hedd-
nicos descritos na secido 2.2. Foram estimados, como definido na secdo
2.2, indices de pregos hedénicos-quantilicos a partir dos métodos APTD e
MIH. Como os resultados do APTD mostraram-se mais estdveis, utilizare-
mos esse método no restante do texto!?

3.2.1Variaveis utilizadas

A formagdo do prego dos iméveis é determinada pelas caracteristicas fi-
sicas (intrinsecas) e pelas caracteristicas extrinsecas, ou se]a aquelas rela-

12 Os resultados dos indices e variacdes de pregos do MIH, assim como as saidas das regres-
sées do APTD, encontram-se com o editor.
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cionadas a localizacido do imével. As varidveis intrinsecas foram definidas
a partir das disponiveis na base de dados do ITBI: padrdo de acabamento,
area e idade. Foi criada uma dummy para cada padrdo de acabamento: po-
pular, baixo, normal (categoria basica), bom e luxo. A area foi medida de
forma linear e ao quadrado, o mesmo procedimento adotado para idade.
A inclusdo do quadrado dessas varidveis deve-se ao pequeno nimero de
varidveis intrinsecas contidas na base do ITBI. Por exemplo, informacdes
como numero de vaga de garagem, presenca de playground ou outros ser-
vicos condominiais, andar do apartamento ou nimero de unidades habita-
cionais contidas nos condominios sdo relevantes para a formacdo de pre-
¢os no merca do imobilidrio, mas ndo estdo presentes na base de dados do
ITBI. Por esse motivo, optou-se por incluir o quadrado da drea do imével.

No caso da idade a ndo linearidade é justificada, ainda, por essa ser uma
proxy imperfeita para a depreciacdo do imével (Goodman; Thibodeau,
1995). Os bens iméveis podem sofrer reformas, moderniza¢des ou melho-
ramentos ao longo do tempo, atenuando ou mesmo revertendo o efeito da
depreciagido. Como resultado, dois iméveis com a mesma idade podem ter
condicdes de uso bastante distintas.

As variaveis extrinsecas relacionam o imével a sua localizagdo no espa-
¢o urbano. A nova economia urbana (NEU), derivada das contribuicées de
Alonso (1964) e Muth (1969), desenvolveu-se a partir do insight tedrico de
Von Thiinen (1826) sobre a relevincia da localizacdo como entidade eco-
ndémica.’® Para a NEU, o espago urbano é estruturado a partir de um Gnico
centro da cidade (CBD') onde se concentram os empregos e 0s servigos
urbanos. Desse modo, quanto mais distante a localizagdo de um terreno
em relagdo ao CBD menor serd o preco da terra urbana, dado que maiores
sdo os custos de transporte (custos monetdrios e custo de oportunidade)
nos deslocamentos cotidianos. Portanto, pela teoria da economia urbana o
preco do imével tende a decrescer na medida em que a sua localizagdo se
torna mais afastada do CBD.

Posteriormente a literatura incluiu subcentros (Fujita; Ogawa,1982) e as
amenidades urbanas (Freeman, 1979; Brueckner, Thisse e Zenou, 1999).
Algumas amenidades sdo positivas, como a existéncia de parques, restau-
rantes, escolas de qualidade, entre outras. Por outro lado, algumas ameni-

13 Para melhor entendimento sobre o surgimento da economia urbana ver Abramo (2001).
14 CBD é abreviagdo para Central Business District.
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dades sdo tidas como negativas (desamenidades), como ar poluido, crimes,
presenca de cemitérios e aterros sanitarios etc.

Embora tanto a distincia do centro (e a subcentros) e as amenidades
urbanas exercam importante papel na formacdo dos pregos dos iméveis,
optou-se por estimar o modelo hedénico proposto por Hill (2013) com
efeitos fixos para localizagdo. Nao existe um modelo tedrico que estabe-
leca de forma exaustiva as amenidades que de fato afetam o preco dos
iméveis. Somadas a isso, muitas amenidades urbanas sdo medidas em
uma periodicidade especifica (caso das medidas por Censo Demografico)
outras, sequer, tém periodicidade de medicdo (estudos especiais, indices
calculados pelo poder local etc.).

Como analisado anteriormente, recentemente existe uma discussdo so-
bre até que ponto o modelo monocéntrico é o mais adequado, e caso ndo
seja, levanta-se o problema de como identificar ndo s6 os subcentros, mas
a dindmica de surgimentos e desaparecimentos desses. Por isso, julgamos
mais apropriado inserir a localizacio a partir de uma dummy para as Areas
de Ponderacdo (AP) do municipio de Belo Horizonte (BH), sendo a AP Sa-
vassi a categoria basica. Existem 62 APs em BH sendo que essa dummy aca-
ba absorvendo tanto o conjunto de amenidades/desamenidades das locali-
zagOes quanto a distdncia em relagdo ao CBD e aos subcentros. Por outro
lado, trabalhar com a dummy por localiza¢do elimina o problema decorrente
das defasagens de medida das varidveis ambientais, pois permite que o pre-
¢o implicito de cada microlocalizacdo da cidade seja estimado a cada nova
rodada do modelo, evitando o problema da defasagem e/ou falta de perio-
dicidade da disponibilidade das informag&es sobre as amenidades urbanas.

O logaritmo do valor do apartamento foi a varidvel dependente e foram
estimadas um total de dezessete regressdes hedonicas-quantilicas a partir
do método APTD, como descrito:

oty
anq = (ﬁo +Bixy+ Boxy + Baxs + Byxy + Bs X i+ By X7+ Bty + 8)4

(10)

sendo p o preco do imével, x, a area, x, 0 quadrado da area, x, a idade do
imovel, x, o quadrado da idade, x 0 i-ésimo acabamento do imével, x, ;0
imével localizado na AP j, ¢, o Gltimo periodo do par de anos, e € o residuo
aleatério. O sufixo 1,2, indica que a regressao ¢ estimada para cada par de
anos, e o sufixo ¢ representa os quantis nos quais o modelo serd estimado.
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Os pardmetros a serem estimados sao os f’s, que correspondem aos precos
sombras das caracteristicas dos iméveis. No caso das varidveis categdricas
(padrdo de acabamento e localizagdo), é estimado um prego sombra para
cada categoria, exceto a bésica. Para a dummy de tempo, o preco sombra é
a base para o célculo do indice de prego em determinado quantil:

IP,M:exp(ﬁAgﬂ) (11)

No sentido de permitir a compara¢do com a literatura sobre o tema, o
indice de pregos seré calculado para os quantis 10%, 25%, 50%, 75% e
90% da distribuicdo condicional do preco dos apartamentos, para Belo
Horizonte entre 1995 e 2012.

3.3 Resultados

A Tabela 2 e o Gréfico 2 apresentam os indices de pregos nos quantis esti-
mados pelo método APTD.

Tabela 2 indice de precos para apartamentos em Belo Horizonte — 1995-2012
Método adjacent-period-time-dummy (APTD) nos quantis

Ano | Quow)|  Q@5%)|  QGBo%)|  Q5%)|  Q(90%)
1995 1,00 1,00 1,00 100 1,00
1996 116 116 114 112 110
1997 123 123 122 121 1,20
1998 125 123 123 1,24 125
1999 127 124 124 125 126
2000 135 130 129 129 129
2001 137 133 132 131 131
2002 150 142 141 139 137
2003 155 148 146 145 146
2004 163 156 155 154 157
2005 174 168 166 167 171
2006 194 186 187 189 195
2007 221 215 219 225 236
2008 2552 250 268 288 304

(continua)
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Tabela 2 (continuagéo)

Ano | Q(10%) | Q(25%)|  Q(50%) | QU5%)|  Q(90%)
2009 302 313 347 375 3,89
2010 4,00 4,06 432 467 4,81
2011 519 5,20 544 576 581
2012 6,51 6,26 6,37 6,58 6,57

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do ITBI fornecidos pela PBH e IPEAD UFMG.

Os valores finais, ano de 2012, estimados para os quantis 10%, 25%), 50%,
75% e 90% foram, respectivamente, 6,51, 6,26, 6,37, 6,58 e 6,57. O in-
dice de inflagdo acumulada para o periodo foi de 2,90 e o da taxa Selic
nominal, 15,25 mostrando que os iméveis, para todos os quantis analisa-
dos, valorizaram acima da inflacdo, mas essa valorizacio ficou abaixo da
evolugdo acumulada da taxa bésica de juros da economia. Entre os fatores
que influenciaram na demanda por iméveis, o indice acumulado para o
aumento da renda nominal dos trabalhadores da Regido Metropolitana de
Belo Horizonte (RMBH) foi 3,98, e o indice acumulado para o montante do
crédito imobilidrio no Brasil foi 5,87. Nota-se que a valorizagdo imobilidria
em Belo Horizonte, no periodo analisado, ficou préxima do crescimento
do montante do crédito imobilidrio no Brasil.

Gréfico 2 indice de precos para apartamentos nos quantis — Belo Horizonte — 1995-2012
- estimados pelo método APTD
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Fonte: Elaborag&o prépria a partir dos dados do ITBI fornecidos pela PBH e IPEAD UFMG.

15 IPCA, PIB e renda nominal média da RMBH (Fonte: IBGE). SELIC e volume de crédito
1mob1har10 (Fonte: Banco Central do Brasil).
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Para o acumulado do periodo, os iméveis dos segmentos mais altos (Q75%
e Q90%) foram os que registraram maior valorizagdo. Até 2005, a maior
valorizacdo acumulada pertencia ao segmento mais baixo (Q10%). Entre
2005 e 2010 esse padrdo se inverteu, com maior valorizagdo nos quantis
superiores (Grafico 2). No periodo entre 2010 e 2012, a valorizagido dos
apartamentos dos segmentos mais baixos (Q10% e Q25%) e do segmento
mediano (Q50%) foi mais alta, fazendo com que as linhas desses quantis
se reaproximassem das linhas dos quantis superiores.

A Tabela 3 e o Gréfico 3 apresentam as valoriza¢des anuais, em termos
nominais, dos apartamentos em Belo Horizonte, para os diversos segmen-
tos do mercado imobilidrio.

Tabela 3 Taxa de valorizacdo anual dos apartamentos em Belo Horizonte - 1995-2012
Método adjacent-period-time-dummy (APTD) nos quantis

Ano | Q(10%) | Q(25%)|  Q(50%)] Q5%)|  Q(90%)
1996 16,38 15,63 14,08 11,98 9.85
1997 6,01 6,33 733 8,10 9,59
1998 1,20 018 009 231 398
1999 174 071 091 066 104
2000 5,94 4,98 431 312 2,08
2001 179 182 2,15 173 170
2002 945 737 6,81 5,99 435
2003 318 388 4,04 484 6,37
2004 5,06 558 571 598 791
2005 734 732 755 8,23 8,80
2006 11,34 11,02 12,08 1314 13.86
2007 1398 15,54 1716 19,51 2115
2008 1367 1636 2261 2760 2873
2009 19.83 2518 29,40 30,35 28,08
2010 32,54 29,70 24,47 24,64 2370
2011 2992 28,05 2610 2324 2072
2012 2529 20,32 1704 1433 13,06

Fonte: Elaboragéo prdpria a partir dos dados do ITBI fornecidos pela PBH e IPEAD UFMG.
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Grafico 3 Variacdo anual dos precos dos apartmentos (em termos nominais) nos quantis
- Belo Horizonte - 1995-2012
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados do ITBI fornecidos pela PBH e IPEAD UFMG.

3.3.1 Avalorizagdo imobilidria em Belo Horizonte frente a conjuntura
econbmica

Em termos de valorizagdo imobiliaria, o periodo do trabalho pode ser divi-
do em dois subperiodos. Entre 1995 e 2004, & excegdo dos dois primeiros
anos, a valorizacdo imobiliaria esteve abaixo da inflacdo (Indice Nacional
de Precos ao Consumidor, IPCA) para os diversos quantis. Esse periodo foi
marcado pela pequena disponibilidade de crédito imobilidrio, uma vez que
o Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH) encontrava-se em reestruturacao
(Aguiar, 2014). Contribuiram também para o baixo dinamismo do merca-
do imobilidrio no periodo, a estagnacdo da renda média das familias da
RMBH, o alto patamar da taxa bésica de juros (SELIC) e as constantes cri-
ses internacionais que afetaram a economia brasileira, resultando no pou-
co dinamismo econémico. Nessa conjuntura, a valoriza¢do nominal anual
média do preco dos apartamentos, em todos os segmentos, foi menor que
a inflacdo média do periodo (Tabela 4).

A partir de 20095, inicia-se um novo periodo marcado pela valorizagio
real do prego dos apartamentos. Contribuiu para esse cenario a reestrutu-
ragdo do SFH iniciada em 1997 com a Lei no 9.514, que instituiu os certifi-
cados de recebiveis imobilidrios e as companhias securitizadoras (Aguiar,
2014; Cardoso; Leal, 2009). Em 2005, quando as controvérsias juridicas
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em torno do instituto da alienacao fiducidria foram sanadas, com a Lei no
10.931 de 2014, a reestruturagdo do SFH foi concretizada (Aguiar, 2014) e,
consequentemente, o valor das operagdes de crédito imobilidrio ao setor
privado passou a crescer acima da inflagdo.!®

Tabela 4 Valorizagédo dos apartamentos em Belo Horizonte, taxa de crescimento do cré-
dito imobiliario e IPCA para periodos selecionados

Periodo Valorizagéo média dos precos | Taxa de crescimento IPCA (%)
dos apartamentos (%) média do crédito

010% | 025%| Q50%| Q75%| Q90%|  imobiliario (%)

1995-2004 554 508 497 491 516 -6,12 7,56
2005-2008 11,55 25 147N 169 1789 22,97 479
2009 1983 2518 294 3035 28,08 4571 431
2010-2012 2922 2595 2247 2065 1907 4595 6,08

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do ITBI fornecidos pela PBH, IPEAD UFMG e IPEAdata.

Entre 2005-2012, além do expressivo aumento nas operagdes de crédito
imobilidrio, contribuiram para a valorizagdo imobilidria os ganhos reais
nos rendimentos das familias da RMBH e a queda na taxa basica de ju-
ros (Aguiar, 2014). Somado a isso, houve uma reestruturacdo no merca-
do de companhias de incorporagdo imobilidria, com as grandes empresas
abrindo capital e adquirindo empresas menores. Essas empresas, com mais
recursos, passaram a adquirir terrenos para novos empreendimentos e a
investir nos mercados de familias de rendimento médio e baixo (Aguiar,
2014; Cardoso e Leal, 2009). Nessa conjuntura, os apartamentos em Belo
Horizonte valorizaram de forma intensa (13,72%)"Y, acima da inflacio mé-
dia do periodo, que ficou em 5,21%.

Entre 2005 e 2008, os apartamentos dos quantis superiores, Q75% e
Q90%, foram os que obtiveram maior valorizacdo. Ou seja, no primeiro
momento o aumento da demanda concentrou-se nos segmentos superio-
res do mercado imobilidrio cujos pregos encontravam-se em um patamar
baixo, consequéncia da conjuntura anterior desfavordvel. Como resultado

o aumento de pregos foi mais acentuado nesses segmentos. Porém, os de-

16 Para o acumulado do periodo (2005-2012) o crédito imobilidrio cresceu em média 33,94 %.

17 A valorizacdo média para todos os segmentos foi calculada pela média geométrica sim-
ples da média anual dos diversos segmentos.
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mais segmentos do mercado de apartamentos também registraram valori-
zacao real, embora mais modestas (Tabela 4).

O ano de 2009 marcou uma transi¢do no padrdo de valorizacdo imo-
bilidria de Belo Horizonte. O segmento superior (Q90%) deixou de ser o
mais dindmico, em detrimento dos segmentos intermedidrios (Q75% e
Q50%). Essa perda de dinamismo do segmento mais alto parece ser mais
uma consequéncia da grande valorizagdo anterior (que tornaram os valores
extremamente altos) do que efeito da crise mundial do subprime, uma vez
que os segmentos mais baixos (Q25% e Q10%) exibiram aumentos na
taxa de valorizacdo imobilidria. Em 2009, embora a crise tenha afetado a
economia brasileira, esse contdgio ndo atingiu o mercado imobilidrio belo-
-horizontino, uma vez que o crédito imobilidrio continuou crescendo em
ritmo acelerado (45,71% em termos nominais) assim como a renda média
da RMBH (7,87 % em termos nominais).!®

Nos trés tltimos anos do periodo (2010-2012), houve uma reversdo no
padrdo quantilico da valorizagao imobilidria. Em 2009, o Governo Federal
adotou um conjunto de politicas econémicas anticiclicas, de cunho keyne-
siano, visando evitar que os efeitos da crise contagiassem a economia bra-
sileira. Duas dessas politicas afetaram diretamente o mercado imobiliario:

a) O Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMV), cujo objetivo prin-
cipal era a construgdo e o financiamento de moradias para familias de
baixa renda (até R$ 4.600,00);

b) A expansdo do crédito imobilidrio dos bancos publicos, cuja partici-
pagdo no mercado de financiamento imobilidrio passou a ser predo-
minante, em contraste com o periodo anterior (2005-2008), no qual a
maior participagdo no financiamento imobilidrio foi dos bancos pri-
vados (Aratjo, 2012).

Essas politicas tiveram como um dos resultados aumentar a demanda por
iméveis dos segmentos inferiores, resultando em valoriza¢do maior nesses
segmentos (Tabela 4). Nesse periodo, a maior valorizagdo nominal média
se deu no segmento mais baixo (Q10%), 25,95%, e a menor valorizac¢do
foi no segmento mais alto (Q90%), 19,07%. De todo modo, a valoriza-
¢do imobilidria nominal em todos os segmentos do mercado, entre 2010 e
2012, superou a inflagdo média do periodo, 6,08% (Tabela 4).

18 A inflacdo de 2009 foi 4,31%.
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3.3.2 Comparacéo dos indices estimados com a literatura nacional

Paixdo (2015) utilizou o método heddnico TD para estimar a valoriza¢do
real nos pregos dos bens iméveis para Belo Horizonte, entre 1995 e 2013,
utilizando regressdo de minimos quadrados ordindrios. O autor estimou
uma desvalorizacdo real média de 2,25% no prego dos apartamentos no
periodo, com um pico negativo no ano de 1999 (-13,72%), quando houve
a maxidesvalorizagdo do Real. Comparando os resultados dos exercicios
quantilicos aqui propostos, tomando o periodo de 1995-2003, temos resul-
tados semelhantes aos encontrado por Paixdo (2015). A valoriza¢do nomi-
nal em todos os quantis ficou abaixo da inflacdo. Assim, como em Paixdo
(2015), 0 ano de 1999 foi o que a valoriza¢do nominal mais se descolou do
IPCA, para todos os quantis.

Rozenbaum (2009) estimou um indice de pregos para iméveis para o
municipio do Rio de Janeiro, no periodo entre 1997-2007, utilizando um
conjunto de regressdes hedoénicas para diferentes localiza¢des da cidade,
a partir de regressdes de minimos quadrados pelo método APTD. Para
o periodo analisado, o autor concluiu que possuir um imével no Rio de
Janeiro constituia-se em uma forma de se proteger dos efeitos da inflagdo,
uma vez que a valorizagdo imobilidria nominal esteve préxima da varia-
¢do do indice nacional de pregos. Todavia, a valorizagdo imobilidria, na
capital fluminense, esteve em patamar bastante inferior ao da taxa basica
de juros (SELIC). Quando comparamos a valoriza¢do imobilidria estimada
no Rio de Janeiro com os indices quantilicos aqui mensurados, temos que
para Belo Horizonte, entre 1997 e 2007, também se aplica a conclusdo de
Rozenbaum (2009). Ou seja, nesse periodo a variagdo dos precos dos apar-
tamentos em BH esteve préxima a inflagdo, nos diversos quantis.

4 Conclusao

Este estudo teve como objetivo estimar indice de pregos para apartamen-
tos em Belo Horizonte, entre 1995 e 2012, para diversos segmentos do
mercado imobilidrio. Para isso, utilizou-se a metodologia de pregos hedé-
nicos na estimacgdo dos indices de precos, a partir das técnicas de regres-
sdo quantilica. A regressdo quantilica é a ferramenta econométrica mais
adequada para construir indice de pregos para mercados segmentados,
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como é o imobilidrio. Entre os métodos hedénicos existentes para mensu-
rar indice de precos optou-se pela estimacdo de regressdes com dummy de
tempo para periodos adjacentes. A estimagao foi feita seguindo o método
adjacent-petiod-time-dummy, no qual se estima uma regressdo para cada par
de anos. Esse método foi escolhido por gerar resultados mais estaveis que
o método da imputagdo hedonica, no qual o indice é obtido a partir de um
conjunto de regressoes cross-section.

Os resultados apontam que no periodo 1995-2004, marcado tanto pela
falta de um marco institucional para o financiamento imobilidrio quanto
por um ambiente macroecondmico incerto, a valorizacdo dos iméveis foi
modesta em todos os segmentos, em muitos anos abaixo da inflagdo. Con-
tribuiram para esse cendrio o alto patamar das taxas de juros e os ganhos
de renda modestos dos trabalhadores.

Entre 2005 e 2012, a valorizacdo imobilidria passa a ser intensa, acima
da inflagdo em todos os segmentos. Um novo marco institucional para o
financiamento imobilidrio, em discussdo desde 1997, entrou em vigor, em
2004. Como consequéncia, as operagoes de crédito imobilidrio passaram a
crescer rapidamente. Entre 2004-2008, o ambiente macroeconémico ficou
mais estavel, marcado pelo crescimento do PIB, da renda das familias e
pela queda nas taxas de desemprego e da taxa bésica de juros da economia.
Nesse periodo, os iméveis dos quantis superiores obtiveram maior valori-
zagdo vis-a-vis aos iméveis dos segmentos mais baixos. O fécil acesso ao
crédito imobilidrio e os aumentos de renda permitiram que a demanda por
apartamentos dos segmentos mais altos se elevasse, levando a uma expres-
siva valorizacdo nesses segmentos. Houve também valorizacio relevante,
porém mais modesta, nos apartamentos dos segmentos mais baixos.

Em 2009, o Governo Federal brasileiro elaborou um pacote de medidas
anticiclicas em resposta a crise financeira mundial iniciada em 2008. No
bojo desse pacote estavam duas politicas que afetavam o mercado imobi-
lidrio: um programa para aquisi¢do subsidiada de imdveis para populagdo
de baixa renda (Programa Minha Casa, Minha Vida) e o aumento na oferta
de crédito dos bancos publicos (Caixa Econémica Federal e Banco do Bra-
sil). O resultado foi uma inversdo no padrdo de valorizagdo quantilica dos
iméveis. Os segmentos mais baixos passaram a valorizar a taxas maiores
que os segmentos superiores. Porém, mesmo com uma valorizagdo mais
baixa os imdveis dos segmentos superiores continuaram a se valorizar a

taxas significativamente mais altas que a inflacdo verificada.
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APENDICE
Tabela Al TransacGes com apartamentos por bairros* de Belo Horizonte — 1995-2012
Bairro Ntimero de transagoes Participacao(%)
Buritis 14758 457
Lourdes 11107 344
Castelo 10965 3,39
Sagrada Familia 9932 3,07
Santo Antonio 9305 2,88
Sion 8436 2,61
Serra 8013 2,48
Savassi 7380 2,28
Centro 7281 2,25
Padre Eustaquio 7226 2,24
Estoril 6936 2,15
Gutierrez 6197 1,92
Santa Efigénia 5697 1,76
Santo Agostinho 5523 1,71
Cidade Nova 5420 168
Anchieta 5202 161
Nova Suissa 4835 1,50
Palmares 4619 143
Floresta 4601 142
Jardim América 4534 140
Ouro Preto 4497 1,39
Funcionarios 4234 131
Camargos 4046 1,25
Belvedere 3645 113
Caicara-Adelaide 3609 112
Santa Ménica 3405 1,05
Santa Amélia 3327 1,03

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do ITBI fornecidos pela PBH e IPEAD UFMG.

* Foram tabulados apenas os bairros com participac&o maior ou igual a 1,0%.
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Figura Al Mapa da participacao (%) de cada bairro no total de transacées com aparta-
mentos para Belo Horizonte — 1995-2012
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