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Resumo

Este trabalho analisa a variagcdo da taxa de aluguel e do custo de moradia nas
cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro para o periodo de Janeiro de 2008 a Janeiro
de 2014 utilizando uma abordagem quantitativa com base na expectativa de longo
prazo da taxa de juros reais, na expectativa de inflacdo e na valorizagdo do preco

dos imédveis em uma janela de 1 ano.

Os resultados indicam que a expectativa de longo prazo da taxa de juros reais tem
um impacto relevante na variacao da taxa de aluguel durante o periodo abordado,
bem como a expectativa de inflacdo, mas em magnitude menor, enquanto a

valorizacao passada de 1 ano ndo tem poder explicativo sobre a taxa de aluguel.

Palavras-chave: Taxa de Aluguel, Custo de Moradia, Aluguel Imputado, Bolha

Imobiliaria



Abstract

We examine the variation of the rent-to-price ratio in the cities of Sao Paulo and Rio
de Janeiro from January 2008 to January 2014 using a quantitative approach based
on the expected long-term real interest rate, the expected inflation rate and the price
appreciation of real estate during the last twelve months.

The results indicate that the expected long-term real interest rate has a significant
impact on the variation of the rent-to-price ratio during the period covered, as well as
the expected inflation, but to a lesser degree, while the past price appreciation has
no explanatory power.

Keywords: Rent-to-Income Ratio, User-Cost of Housing, Imputed Rent, Real Estate
Bubble
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1. Introducéao

O crescimento acelerado do preco dos imoveis no Brasil ocorrido desde Janeiro de
2008 tem gerado duvidas sobre a possibilidade da existéncia de uma bolha
imobiliaria. Por exemplo, Mendonga e Sachsida (2012), em estudo publicado pelo
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) levantaram a hipétese de que uma
bolha possa estar se formando nos imdveis dada a magnitude do crescimento dos
precos e a perspectiva das politicas fiscal e econémica naquele momento.

De fato, o indice de Valores de Garantia de Imdveis Residenciais Financiados (IVG-
R), que mede o valor pelo qual os iméveis sao avaliados pelos bancos no momento
da concessao do financiamento, divulgado pelo Banco Central do Brasil (BCB),
mostrou um aumento nominal acumulado de 162% de Janeiro de 2008 a Janeiro de

2014, ou o equivalente a 11,1% ao ano em termos reais.

Além disso, indices especificos para a cidade de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, como
o Fipe-Zap, mostraram uma aceleracdo ainda maior para 0 mesmo periodo. Em
termos nominais, Sdo Paulo apresentou crescimento acumulado de 197%, enquanto
os precos no Rio de Janeiro subiram 242%, o equivalente a 13,6% ao ano em
termos reais para a primeira e 15,8% ao ano para a segunda.

Tais crescimentos sdo comparaveis aos de algumas regides dos Estados Unidos
durante a recente bolha imobilidria como, por exemplo, Arizona, Califérnia, Flérida e
Nevada, cujos pregos subiram 150% no periodo de 2000 a 2006, conforme ilustrado

por Haughwout et. al (2011).

Nos Estados Unidos, os mecanismos que regem o mercado imobiliario sao
amplamente estudados desde algumas décadas. Por exemplo, Hendershott e
Slemrod (1983) e Poterba (1984) realizaram estudos no qual analisaram o impacto
da tributagdo marginal do individuo em sua decisdo de comprar ou ndo um imovel,
enquanto Case e Shiller (1988) estudaram o efeito psicoldgico dos compradores de
na formacé&o de bolhas imobiliarias. Mais recentemente, os estudos sobre o mercado
imobiliario Americano analisaram a variacdo do preco dos imoOveis com base no
comportamento da Taxa de Aluguel (ou Price-to-Rent ratio), como em Himmelberg et
al (2005), Campbell et. al (2009), Mayer e Sinai (2007) e Gallin (2008).
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Dessa forma, a motivagdo deste trabalho é entender se houve mudanga no
comportamento da taxa de aluguel, entre Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014,
periodo no qual ocorreu um crescimento acelerado dos pregcos dos imoveis

residenciais.

O objetivo deste trabalho é verificar qual foi a relagado entre a taxa de juros reais e a
variagdo da taxa de aluguel nas cidades de Sao Paulo e Rio de janeiro no periodo
de Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014. Escolheu-se a taxa de juros como variavel
explicativa, pois autores como Himmelberg et al (2005), Campbell et. al (2009),
Mayer e Sinai (2007) e Glaeser et. al (2010) concluem em seus trabalhos que esta
a principal explicagdo para a variagao na taxa de aluguel nos periodos e regides
estudados. Escolheu-se este periodo primeiro porque as bases de dados utilizadas
ndo apresentam histérico anterior a Janeiro de 2008 e, segundo, porque se trata do
periodo no qual houve uma aceleragdo acima da histérica nos precos dos imoveis

no Brasil.

Este trabalho esta dividido em 4 capitulos: o primeiro traz uma revisao da literatura
relacionada ao tema e introduz os conceitos bésicos utilizados na analise do
comportamento dos precos dos imdveis e da taxa de aluguel, bem como investiga a
aplicacao desses conceitos no mercado americano ao longo do tempo. O segundo
capitulo mostra as bases de dados que sao utilizadas neste trabalho, além de
descrever as demais bases ligadas a dindmica de precos do mercado imobilidrio e
que estdo disponiveis para o Brasil e para as cidades de Sao Paulo e Rio de
Janeiro. O terceiro capitulo discute os resultados das andlises realizadas e o quarto

e ultimo capitulo apresenta uma conclusao deste trabalho.
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2. Revisao da Literatura

Neste capitulo serdo apresentadas e discutidas pesquisas relacionadas a dindmica
do mercado imobilidrio, as quais procuram explicar o comportamento do preco dos
imoveis ao longo do tempo por meio de variaveis como valor do aluguel, impostos,
taxa de juros, expectativa de valorizagcdo passada do imével e politicas de
concessao de crédito. Procurou-se apresentar os estudos mais citados na literatura,
como Hendershott e Slemrod (1983) e Poterba (1984), e estudos realizados em
periodos proximos ao da crise imobiliaria Americana (2008-2009), bem como

pesquisas sobre o mercado imobiliario Brasileiro.

A equacao tida como ponto de partida para os estudos na area é o Custo de
Moradia (ou User Cost), preconizado por Hendershott e Slemrod (1983) e Poterba
(1984) e definida como:

(Muc= i+ mp)A—-1y)+6+9g—EG
Em que:
UC = custo de moradia
i = taxa de juros reais livre de risco
Tp = imposto da propriedade
Ty = imposto marginal do individuo
6 = custos de manutengao/depreciagao
g = prémio de risco
EG = expectativa de valorizac¢do futura

O custo de moradia leva em consideracdo o custo de oportunidade que o
proprietario deixa de receber por ter investido seu dinheiro em um imével, bem como
o prémio de risco associado a esse investimento, seu custo de depreciacdo e

manutencgao e os impostos da propriedade e marginal do proprietario.

Himmelberg et. al (2005) define o custo de moradia como o custo percentual

implicito de se morar em uma propriedade prépria, o qual, multiplicado pelo preco
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dessa propriedade, pode ser corretamente comparado com o valor pago por um
inquilino para morar em propriedade alugada, ou seja, o valor do aluguel. A variavel
derivada da multiplicacdo do UC pelo preco do imével é conhecida como Aluguel

Imputado.

De forma similar, Himmelberg et. al (2005) e Haughwout et. al (2011) ponderam que,
em um mercado que pode ser arbitrado e sem fricgdes, o aluguel medido deve ser
equivalente ao aluguel imputado. Essa relagdo pode ser entendida da seguinte
forma: um participante racional do mercado imobiliario estaria disposto a comprar um
imovel e morar nele caso o aluguel imputado daquele imével seja menor do que o
aluguel cobrado pelo mercado para uma propriedade idéntica e vice-versa. Uma vez
que nao ha friccdbes e que o mercado pode ser arbitrado, existirdo transacoes até
que os precos do aluguel imputado e do aluguel de mercado sejam equivalentes.

Dessa forma, o aluguel imputado (R) é definido conforme as equacdes 2 e 3.
(2)R=P*UC
@) R=P[({+1P)(1-1y) +d+g-EQG]
Em que:
R = aluguel imputado
P = preco do imovel

O custo de moradia deriva do modelo classico de Gordon, publicado em 1956, para
precificacdo de ativos, conforme abordado por Campbell et. al (2009), no qual o
preco do imével (ativo) corresponde ao fluxo de aluguéis descontados dos custos
diretos (manutencdo e impostos da propriedade) e trazidos a valor presente pela
taxa de juros real livre de risco acrescida de um prémio de risco e de uma
expectativa de valorizacdo futura, levando em consideragdo o tax shield do
individuo, conforme ilustrado na Equacao 4.

R— 8P -1p(1 - Ty)P
@ P= i(1-1y)+9-EG

Finalmente, a Taxa de Aluguel (ou Rent-Price Ratio - g) deriva das equacoes

apresentadas anteriormente e é amplamente utilizada nos estudos sobre o mercado
13



Americano, como em Himmelberg et al (2005), Campbell et. al (2009), Mayer e Sinai
(2007) e Gallin (2008).

Ap6s Hendershott e Slemrod (1983) e Poterba (1984) terem divulgado seu estudo
sobre o impacto do imposto marginal dos individuos no custo de moradia, diversos
estudos tém sido realizados no mercado americano para tentar compreender o
comportamento dos pregos dos iméveis, especialmente na tentativa de explicar o
motivo pelos quais as bolhas se formam e assim promover politicas para evita-las e
amenizar seus efeitos. Em seguida, serdo apresentados alguns desses estudos de
acordo com sua linha de pesquisa.

2.1. Taxa de Juros, Taxa de Aluguel e Custo de Moradia

Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) calcularam o custo de moradia e o multiplicaram
pelo preco das residéncias para encontrar o valor do aluguel imputado e
compararam os resultados com os aluguéis medidos ao longo de 10 anos em
diferentes cidades Americanas, a fim de verificar se havia discrepancia entre eles
qgue antecipasse o surgimento de uma bolha. Os autores introduziram o conceito do
uso da expectativa de longo prazo da taxa de juros reais no modelo de custo de
moradia, sob a justificativa de que os compradores de imdveis eram capazes de
antecipar movimentos de curto prazo na curva de juros, causando interferéncia na
componente de expectativa de valorizagdo futura do custo de moradia. Os autores
concluiram que o mercado analisado ndo apresentava discrepancias relevantes em
2004 em relacédo aos 10 anos anteriores e que, portanto, ndo havia indicios de
formacao de bolha nos precos dos imdveis.

Mayer e Sinai (2007) examinaram o papel dos fundamentos e do efeito
comportamental na dinamica de precos do mercado Americano. Do ponto de vista
dos fundamentos, estudaram o impacto da taxa de juros real e dos impostos na taxa
de aluguel e a disponibilidade de capital. Do ponto de vista comportamental,
estudaram a expectativa de valorizacdo baseada em precos passados e na
expectativa de inflacao futura. Concluiram que o UC e a expectativa de valorizacao

baseada em um passado de cinco anos eram 0s principais determinantes da
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variagdo da taxa de aluguel, sendo a parcela correspondente a taxa de juros real a
mais importante. Por outro lado, ndo acharam evidéncia de correlacao da taxa de
aluguel com a expectativa de inflacdo futura ou com a expectativa de valorizagao
com passado de um ano.

Gallin (2008) analisou o efeito preditivo da taxa de aluguel na variagdo dos aluguéis
reais e dos precos reais dos imoveis através de regressdes de trés anos. Verificou
que modelos padrdo de correcao de erros apresentavam resultados inconclusivos
em uma frequéncia trimestral. Verificou também que a regressdo fornecia
estimativas enviesadas sobre o grau da correcdo dos erros se 0s pregos tivessem
uma raiz unitaria, mas nao seguiam um passeio aleatorio e construiu distribuicées na
forma de bootstrap para tratar esse viés.

Campbell et. al (2009) propbs a decomposicdo da taxa de aluguel em trés fatores: (i)
crescimento real do aluguel, (ii) taxa de juros real e (iii) prémio de risco do ativo
“residéncia” e Campbell, Morris, Gallin e Martin (2009) analisaram essa

decomposicao em quatro regides diferentes nos Estados Unidos.

Eles dividiram a analise em dois periodos distintos (de 1975 a 1996 e de 1997 a
2005) e concluiram que i) o componente de crescimento do aluguel representou uma
pequena parcela da variagdo da taxa de aluguel durante todo o periodo e que o0s
outros dois componentes foram os mais relevantes; ii) antes de 1997 os
componentes de juros e prémio de risco tinham uma correlagdo negativa entre si tao
forte que variagbes no segundo componente ndo afetavam a taxa de aluguel. Apos
1997, esses dois componentes eram positivamente correlacionados e explicavam a
maior parte da variagdo da taxa de aluguel; iii) no periodo mais recente de
valorizacao imobiliaria acelerada, 65% da queda na taxa de aluguel foi explicada

pela queda no componente prémio de risco.

Kim (2008) revisitou os modelos padrdao de Custo de Moradia (UC) e argumentou
que os estudos existentes encontraram baixa correlagdo entre a taxa de aluguel e os
determinantes fundamentais, pois esses néo consideravam que o valor do aluguel
implicito dos proprietarios de residéncias era variante no tempo. Ele modelou o
aluguel implicito considerando a caracteristica de variacdo no tempo e verificou que
ele era coerente com as observagoes no periodo de 1913 a 2004. Além disso,

15



concluiu que existia uma diferenga entre o aluguel implicito e o aluguel pago por

nao-proprietarios que era ditada pela eficiéncia marginal da unidade alugada.

Glaeser, Gottlieb and Gyourko (2010) revisitaram o modelo de custo de moradia
para o preco das casas e verificaram que, apds realizarem ajustes para taxas de
juros com retorno a média (mean-reverting), pré-pagamento, elasticidade da oferta e
restricdo de crédito dos compradores, a taxa de juros explicava apenas 20% do
aumento do preco das casas americanas no periodo de 1996 a 2006, enquanto
outros estudos apontaram para 50% de explicacdo, como Mayer e Sinai (2007).
Também verificaram que altera¢cdes na razao entre o valor do empréstimo e o prego
da residéncia (LTV) e nas regras de aprovagdo nao explicavam alteracdo nos
precos.

2.2. Politicas de Crédito

Khandani, Lo, Merton (2012) apontaram o0s riscos de uma combinacdo de
crescimento acelerado no preco dos iméveis, taxas de juros em queda e
afrouxamento das politicas de crédito para o sistema financeiro e a economia em
geral. Segundo eles, 0s juros mais baixos estimulavam o refinanciamento das
hipotecas, e criavam oportunidades para o aumento do endividamento sem
ultrapassar os limites de LTV impostos, uma vez que o0s pregos dos imoveis
atrelados a elas haviam aumentado. Dessa forma, em um ambiente como esse, 0
mesmo conjunto de imédveis era responsavel por um nivel de endividamento cada

vez maior na economia, provocando uma sobre-alavancagem que podia ser danosa.

Mayer e Hubbard (2009) analisaram fatores comuns ao crescimento acelerado dos
precos das residéncias em diversos mercados ao redor do mundo (especificamente
Espanha, Franca, Gra-Bretanha e Australia) no periodo de 2001 a 2005 e, em
seguida, concentraram seu estudo no papel dos fundamentos e das politicas de
crédito nos anos 2000 em trés regides distintas - cidades historicamente ciclicas,
cidades historicamente com precos constantes e cidades que passaram por

aumento acelerado nos precos em periodos recentes.
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As conclusbes do estudo global foram (i) o crescimento acelerado em todos os
paises nao podia ser explicado simplesmente por uma melhora na economia local,
(i) regulamentacao local ndo podia ser a maior responsavel pelo aumento de
precos, uma vez que tratava-se de um fendmeno observado em outros lugares do
mundo que n&o contavam com a mesma regulamentagdo, (iii) houve uma
coincidéncia na queda da taxa de juros e no aumento de precos em todos os paises
pesquisados, o0 que 0s levou a crer que havia uma correlagéo forte entre as duas
variaveis e finalmente (iv) afrouxamento nas politicas de crédito e participacao de
investidores também foram denominadores comuns nos paises que passaram por

esse crescimento acelerado nos pre¢os.

As conclusdes do estudo no mercado americano mostraram que os fundamentos
explicavam a maior parte do aumento de pre¢co nas duas primeiras regides,
entretanto, para a regidao onde os precos aumentaram drasticamente no passado
recente, os fundamentos nao forneceram uma boa explicagdo. Além disso,
elaboraram uma proposta para a politica de financiamento imobiliario das agéncias
Governamentais, na qual o custo do financiamento deveria subir para niveis vistos
em momentos anteriores ao crescimento acelerado, para lidar com o aumento de

precos daquele periodo.

Mian e Sufi (2010) estudaram a alavancagem das familias no periodo de 2002 a
2006 em algumas regides dos Estados Unidos e concluiram que este foi o principal
indicador da crise imobiliaria Americana que ocorreu entre 2008 e 2009. Os autores
argumentaram que no periodo pré-crise 0s proprietarios aumentaram suas dividas
na expectativa de que seus imdveis, usados como garantia, continuariam a se
apreciar no mesmo ritmo observado no periodo do crescimento acelerado.
Entretanto, no momento em que os precos desaceleraram, eles ndo conseguiram se
refinanciar nas mesmas taxas e foram obrigados a encarecer suas dividas, o que,

eventualmente, levou ao calote.

Favilukis et. al (2012) argumentaram que uma das principais causas da variacao
brusca nos pregos dos iméveis no periodo de 1992 a 2010 foi a liberalizacdo das
politicas de crédito. Segundo os autores, o financiamento mais barato e o
afrouxamento das politicas de crédito nos periodos de “boom” aumentaram a
resiliéncia dos compradores de imével a choques de renda, diminuindo o prémio de
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risco requerido para investir em imoveis. No modelo desenvolvido por eles, as
variaveis ligadas a politicas de crédito explicavam 53% das variacdes de precos no
periodo, enquanto as demais variaveis em conjunto explicavam menos do que 5%.
Por outro lado, verificaram que, apesar de as variacbes nos precos atrairem
investimentos estrangeiros em paises como Espanha, Irlanda, Reino Unido e Grécia,
além dos Estados Unidos, diminuindo a taxa de juros, o fluxo de capitais ndo tinha

poder explicativo relevante sobre o mecanismo de pregos.

2.3. Comportamento dos Compradores

Case e Shiller (1988) realizaram diversos estudos sobre a influéncia comportamental
dos participantes do mercado no preco dos iméveis. No trabalho de 1988
especificamente, eles realizaram estudos em cinco cidades americanas: duas em
momento de rapido crescimento de precos (“boom”), outras duas apo6s 0 momento
de crescimento de precos (“post-boom”) e outra que ndo estava em nenhum desses
momentos e que foi utilizada para controle. O estudo consistiu em enviar
questionarios para individuos que haviam recém-comprado casas com perguntas
quantitativas e qualitativas relacionadas ao pre¢o das casas e aos motivos que 0s

levaram a compra-las.

Eles verificaram que a motivacao primaria dos compradores das cidades “boom” era
adquirir o imével como investimento e que a compra estava mais relacionada a
fatores comportamentais, como a observagdo dos demais compradores, do
movimento dos pre¢cos em mercados adjacentes e da valorizagdo dos precos dos
imoveis em um passado recente, do que a fatores econémicos, como a variagao da
taxa de juros. Além disso, também encontraram evidéncias de excesso de demanda

em cidades “boom” e excesso de oferta em cidades “pds-boom”.

2.4. Outras Linhas de Pesquisa

Além das linhas de estudo acima, destacam-se os estudos de Sommer et al. (2011)
e Haughwout et. al (2011). O primeiro estudo aborda o tema de um ponto de vista

micro-econémico, enquanto o segundo adota uma postura descritiva.
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Sommer, Sullivan, Verbrugge (2011), abordaram o mercado imobiliario com um
modelo de equilibrio dindmico, no qual um individuo podia escolher entre usar sua
propriedade ou aluga-la. As propriedades foram modeladas como um bem discreto,
com influéncia de variaveis de financiamento, impostos, taxa de juros e renda.
Concluiram que baixas taxas de juros, menor restricdo nos aluguéis e aumento da
renda explicavam 50% do aumento da taxa de aluguel nos EUA entre 1995 e 2005 e
também explicavam o rapido aumento de pregos, aumento da proporcdo de
proprietarios de imdveis sobre alugadores e o aumento do endividamento.

Haughwout et. al (2011), exploraram o papel dos investidores no mercado imobiliario
na crise Americana de 2009. Através da analise de bases de dados relacionadas ao
crédito imobiliario, verificaram que (i) os investidores (definidos como compradores
que ja possuiam uma residéncia no momento da compra) estavam mais presentes
nos quatro estados nos quais a bolha foi mais intensa, (ii) no inicio do ciclo de
alavancagem, que antecede o “boom”, o financiamento tanto para aquisicdo da
primeira  moradia como para investimento aumentou, (iii) investidores,
diferentemente dos moradores, alavancavam-se o maximo que podiam, (iv)
investidores declaravam estar comprando residéncias para morar, de forma a
diminuir suas taxas de financiamento e, principalmente, (v) as taxas de

inadimpléncia eram maiores entre investidores do que entre moradores.

No Brasil, foram encontrados poucos estudos no sentido de acompanhar e analisar
o comportamento dos precos das residéncias. Alguns estudos que estao
relacionados ao assunto sao Silva (2010), que avaliou a possibilidade de se utilizar
Covered Bonds como um novo instrumento de crédito para o mercado imobiliario,
Mendonca (2013), que analisou os determinantes da demanda por crédito imobiliario
e o efeito de um choque de politica monetaria sobre ela e também avaliou a
existéncia ou ndo de uma bolha imobiliaria, além de estudos realizados
trimestralmente pelo Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da Universidade
de Sao Paulo, como, por exemplo, a carta publicada no primeiro trimestre de 2011,
que analisou o aumento do preco dos iméveis sob a Otica dos custos de

incorporagao.
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Rosa (2010) sugeriu 0 uso de Covered Bonds como alternativa ao financiamento de
longo prazo no Brasil. Covered Bonds sao instrumentos de divida que séo
garantidos por alienagédo fiduciaria residencial ou comercial, pelo préprio setor
publico ou por navios. A autora explicou que a diferenca principal entre um Covered
Bond e um titulo com lastro em determinado ativo (ABS) €& que no primeiro a
instituicdo emissora também é responsavel por garantir o pagamento da divida,
enquanto que no segundo a garantia vem apenas do ativo atrelado a divida. Além
disso, a instituicao emissora deve manter o ativo atrelado ao Covered Bond em seu
balango. Concluiu que esse instrumento seria benéfico para o Brasil, porque: 1)
caracteriza mais uma forma de financiamento imobiliario; 2) possui um nivel de risco
menor do que os CRI’s, uma vez que existe também a garantia do emissor

(instituicao financeira). Ainda ndo houve emissdes no mercado Brasileiro até agora.

Mendonca (2013) analisou os determinantes da demanda por crédito imobiliario no
Brasil e o efeito de um choque na politica monetéria sobre ela através de um modelo
cujas variaveis explicativas eram: (i) indice de preco dos imdveis, (ii) taxa do
financiamento e (iii) renda, além de uma variavel de escala - o indice da producao
industrial da construgéo civil. Analisou também se o volume do financiamento tinha
efeito sobre o preco dos imobveis, 0 que levaria em uma causalidade reversa no
modelo. Para testar isso, elaborou uma equagédo para o preco com base em: (i)
demanda por financiamento, (ii) taxa SELIC, (iii) indice de aluguel e (iv) taxa de
variagdo do custo geral da construgdo civil. O autor assumiu que o contexto das
variaveis podia ter se alterado ao longo do tempo (chamou essas mudancas de
quebras estruturais) por causa de mudangas na legislacao e incentivos do Governo.
Para enderecar essas quebras ele utilizou um modelo conhecido como Markov
Switching Models.

O modelo utilizado para testar o choque da taxa SELIC sobre a demanda por crédito
imobiliario foi o de VAR estrutural. Foram utilizadas trés variaveis para representar o
mercado imobiliario: (1) a concessao de crédtito imobiliario; (2) a inadimpléncia e (3)

o indice do produto nacional da construcao civil.

Concluiu que (i) prego dos imoOveis e taxa de financiamento sdo os fatores mais

importantes ligados a dem\anda de crédito imobiliario, (ii) existe uma relacao de

causalidade reversa entre o preco dos imdveis e a demanda por crédito e (iii) o
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modelo prediz que a demanda por crédito imobiliario tem estado sujeita a ciclos de

retracao e expansao desde 2003.

A Tabela 1, Tabela 2, Tabela 3 e Tabela 4 resumem o0s objetivos e resultados das

linhas de estudo de cada autor apresentados aqui.

Tabela 1 - Resumo dos trabalhos da linha de Juros, Taxa de Aluguel e Custo de Moradia

Autor

Objetivo

Resultados

Himmelberg, Mayer e Sinai
(2005)

Comparar o histérico de
indicadroes como taxa de
aluguel e preco por renda
em 17 cidades Americanas de
1980 a 2004 e verificar se os
patamares mais recentes
poderiam indicar a existéncia
de bolha.

Nao encontrou indicios de que os
indicadores estavam em
patamares anormais e, portanto,
nao concluiu que havia uma bolha
imobiliéria.

Mayer e Sinai (2007)

Testar a relacdo entre a taxa
de aluguel e o custo de
moradia, a disponibilidade de
financiamento, a valorizagao
passada de um e cinco anos
e a expectativa de inflagcéo.

O «custo de moradia e a
valorizagdo passada de cinco
anos sao as principais variaveis
explicativas da taxa de aluguel,
enquanto a expectativa de
inflagdo e a valorizagao passada
de um ano ndo sdo variaveis
explicativas relevantes.

Kim (2008)

Verificar a relagdo entre a
variagao do aluguel implicito e
proporcdo de iméveis
alugados no total de iméveis.

Verifica que essa relagdo varia no
tempo bem como a relagdo entre
0 aluguel medido e o implicito e
que, portanto, utilizar o aluguel
implicito como aproximagdo do
aluguel medido pode levar a
distor¢des nos resultados.

Gallin (2008)

Verificar a relagdo entre a
taxa de aluguel e variagbes
no valor do aluguel medido e
no prego dos imoveis.

Quando a taxa de aluguel é baixa,
a variacdo do valor dos aluguéis
medidos €& maior do que a
variagao nos pregos dos iméveis,
implicando que eles devem
tendem a convergir.

Campbell, Morris, Gallin e
Martin (2009)

Verificar o efeito da
expectativa de juros reais,
crescimento dos alugueis
reais e prémio de risco na
taxa de aluguel no periodo de
1975 e 2005 nos Estados
Unidos.

Crescimento do aluguel ndo tem
poder explicativo relevante sobre
a taxa de aluguel, enquanto o
prémio de risco explica 65% do
aumento dos prego dos imoveis
de 1997 a 2005.

Glaeser, Gottlieb e Gyourko
(2010)

Verificar o impacto das taxas
de juros real, do LTV e do
afrouxamento das politicas de
crédito no aumento do prego
dos imoéveis entre 1996 e
2006 nos Estados Unidos.

Verificou que a variagcdo na taxa
de juros real explica 20% dos
aumento dos pregos dos imoveis
nesse periodo e que a variagao
no LTV e o afrouxamento das
politcas de crédito nado séo
variaveis explicativas relevantes.

Fonte: Elaboragao do autor
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Tabela 2 - Resumo dos trabalhos da linha de Politicas de Crédito

Autor

Obijetivo

Resultados

Mayer e Hubbard (2009)

Verificar se a variagdo no
crescimento do produto, o custo
de moradia e as politicas de
crédito tem relagdo com o
crescimento  acelerado  dos
pregcos dos imdveis nos
Estados Unidos e se
apresentam o mesmo padrao
na Espanha, Franga, Gra-
Bretanha e Australia.

O comportamento das politicas
de crédito e do crescimento do
produto nao foi padrdo nos
paises citados durante seus
periodos de crescimento de
precos acelerados, mas a taxa
de juros real é uma variavel
explicativa relevantes tanto
nesses paises quanto nos
Estados Unidos.

Khandani, Lo e Merton (2009)

Simular a exposigao do sistema
financeiro Americano ao crédito
imobiliario de 2006 a 2009 e
verificar sua variagdo frente a
taxa de juros reais, aumento
nos pregcos dos imoveis e
afrouxamento das politicas de
crédito.

Verifica que durante esse
periodo, uma combinagdo de
queda na taxa de juros em
queda com aceleragdo dos
precos de imOveis e maior
facilidade na obtencdo de
financiamento imobiliario
aumentou a exposicdo de
crédito do sistema financeiro
Americano em 5.2x, de 330
bilhbes de dolares de perda
para 1,7 trilndes de délares.

Mian e Sufi (2010)

Testa a relagdo entre o
endividamento das familias e o
precos de imdveis no periodo
de 2002 a 2009 nos Estados
Unidos.

Verifica que o aumento no
endividamento das familias no
periodo de 2002 a 2006 foi o
principal  responsavel pelo
aumento na inadimpléncia de
2007 a 2009 e pela queda nos
precos das residéncias.

Favilukis, Ludvigson e
Nieuwerburgh (2010)

Verificar a influéncia das
politicas de crédito e do fluxo
de capitais na variagdo dos
pregcos dos imdveis nos
Estados Unidos de 1992 a
2010.

O aumento da oferta de crédito
explicou 53% da variagdo dos
pregcos dos imoOveis nesse
periodo, mas o fluxo de capitais
nao se mostrou uma variavel
explicativa significante.

Fonte: Elaboragao do autor

Tabela 3 - Resumo dos trabalhos da linha de Comportamento dos Compradores

Autor

Objetivo

Resultados

Case e Shiller (1988)

Verificar, por meio de
questionarios, se havia
diferenga na justificativa que
compradores  recentes  de
imoveis davam para terem
realizado a compra em cidades
nas quais os imdveis passavam
por crescimento acelerado de
preco ("boom") e nas demais
cidades.

Compradores  de cidades
"boom" tinham expectativas de
valorizagdo maiores do que
compradores das  demais
cidades estudadas.

Fonte: Elaboragao do autor
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Tabela 4 - Resumo dos trabalhos das demais linhas de pesquisa

Autor

Objetivo

Resultados

Haughwout, Lee, Tracy,
Klaauw (2011)

Verificar se existe relacdo entre
0 nimero de compradores de
iméveis que ja possuiam uma
residéncia (chamados
investidores) e a variagdo dos
preco dos iméveis nos Estados
Unidos como um todo e em
estados que passaram por um
"boom" de pregos de 1999 a
2011.

Concluiram que nos estados
que experimentaram o "boom",
o nivel de investidores era
superior ao da média nacional e
que os pregos dos imoveis
nesses estados  sofreram
variagbes maiores do que a
média nacional.

Sommer, Sullivan e Verbrugge
(2011)

Analisa a variagdo da taxa de
aluguel em relagdo a variagao

na taxa de juros real, nas
politicas de «crédito e na
variagdo da renda real nos

Estados Unidos entre 1995 e
2005.

Verifica que variagdes na taxa
de juros real e no LTV explicam
50% da variacdo na taxa de
aluguel no periodo estudado.

Rosa (2010)

Analisar a viabilidade da
utilizagdo de Covered Bonds
como alternativa de

financiamento imobiliario para o
Brasil.

Concluiu que os Covered
Bonds sado uma alternativa de
financiamento viavel, uma vez
que oferece baixo risco para o
sistema financeiro e um spread
menor do que as demais
opcoes de financiamento
(exceto a poupanga).

Mendonca (2013)

Analisar os determinantes da
demanda por crédito imobiliario
no Brasil e o efeito de um
choque de politica monetéaria
sobre o setor imobiliario.

Verifica que a taxa de juros e o
preco dos imoveis sao os dois
fatores mais relevantes para a
demanda por crédito imobiliario.

Fonte: Elaboragao do autor
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3. Evolugao dos Mercados de Sao Paulo e Rio de Janeiro

Esta se¢éo analisa a evolugdo dos dados utilizados neste trabalho e os comparam
com os demais dados disponiveis no Brasil sobre 0 mercado imobiliario, a fim de
verificar se os dados escolhidos estdo coerentes com os demais.

3.1 Preco dos Iméveis
Serao apresentadas duas bases de dados nesta subsecdo: o IVG-R do Banco

Central do Brasil e o indice FipeZap.

O indice IVG-R, divulgado pelo Banco Central, apresenta a evolugdo nominal do
valor das garantias dos imdéveis financiados, ou seja, o valor do imo6vel determinado
pelos bancos no momento da concesséo do financiamento, para 11 regides (Belém,
Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de
Janeiro, Salvador e Sdo Paulo). Os dados sao divulgados no formato de indice e
tem inicio em Margo de 2001. Este trabalho considera o indice IVG-R como uma

aproximacao do indice de precos medidos dos imdveis residenciais.

Da mesma forma que Himmelberg et al (2005), este trabalho irda mostrar o
crescimento dos precgos reais dos imoveis e utilizara a base do IPCA-15 - cujas
regides coincidem com as do indice IVG-R durante todo o periodo de estudo -,
desconsiderando o grupo habitagdo, conforme sugerido por Campbell, Morris, Gallin
e Martin (2009). Para montar o deflator sem o grupo de habitacdo, o peso dos
demais grupos do indice foi re-escalado linearmente, de forma que o peso final do
grupo habitagédo fosse zero e o restante somasse 100%.

A Figura 1 apresenta os graficos do indice nominal e do deflacionado.
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Figura 1 - Evolucao do indice de garantia para financiamentos imobiliarios (IVG-R)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O indice completo tem inicio em Margco de 2001, entretanto utilizou-se apenas o
periodo entre Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014, para que a janela de observagao

fosse comparavel a dos demais indices utilizados, que se iniciam em Janeiro de
2008.

Pode-se dividir esse crescimento em dois momentos diferentes: o primeiro,
compreendido entre os anos 2008 e 2010, foi de crescimento acentuado nos precos

dos imdveis residenciais, com taxa real de 17,2% ao ano, € o segundo, apds 2010,
foi da ordem de 5,2% real ao ano.

O crescimento real do periodo de analise como um todo foi de 11,0% ao ano, ou
seja, observa-se que os precos dos imoveis, aproximado pelo IVG-R, mostrou um
crescimento acelerado no periodo em estudo. A titulo de comparacéo, o crescimento
do real do IVG-R de Janeiro de 2001 a Janeiro de 2008 foi de 3,8%.

O indice Fipe-Zap, divulgado pela Fundagédo Instituto de Pesquisas Econémicas
(FIPE) em conjunto com o Zap Iméveis - website de anuncios de iméveis, apresenta
o crescimento mensal do preco por metro quadrado dos imdveis em determinadas
regidbes, com base nos precos anunciados no website. Como 0s precos sao

anunciados por bairro, para se chegar ao preco para a cidade o indicador passa por
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uma ponderagdo que considera a renda do bairro na composi¢cao da renda da
cidade, medido pelo Censo Demografico do IBGE.

Os indices de preco das cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro para o periodo de

Janeiro de 2008 (periodo de inicio do indice) a Janeiro de 2014 estdo apresentados
na Figura 2 e na Figura 3.

De forma semelhante ao IVG-R real, o indice Fipe-Zap real foi deflacionado
utilizando o IPCA-15 para a regiao metropolitana especifica e excluindo-se o grupo
habitacdo. Um possivel problema nesses dados seria o fato de o IPCA considerar
ndo apenas as cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, como no indice Fipe-Zap,
mas sim as suas respectivas regides metropolitanas. Um indice real ainda mais

coerente utilizaria dados de inflacdo especificos da cidade em questdo, entretanto
esses dados ndo estdo disponiveis.

Figura 2 - Evolucao do indice de precos da cidade de Sao Paulo
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Figura 3 - Evolucao do indice de precos da cidade do Rio de Janeiro
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Fonte: FipeZap

Semelhante ao IVG-R, o indice FIPE-Zap aponta para um crescimento acelerado
nos pregos dos iméveis residenciais nos ultimos cinco anos. A principal diferenga
entre o0 indice Fipe-Zap e o IVG-R é que o primeiro mostra um crescimento
acelerado que persiste até meados de 2011 para ambas as cidades, enquanto no
segundo ele para no final de 2010. Uma possivel explicacdo € que os anunciantes
demoraram em ajustar suas expectativas de valorizacdo, o que s6 ocorreu apos o
tempo entre oferta e venda do imovel ter aumentado.

A taxa de crescimento do indice real no periodo para Sao Paulo foi de 13,6% ao
ano, enquanto que no Rio de Janeiro essa taxa foi de 15,8%, taxas superiores as
observadas no IVG-R real, o que, partindo do principio de que sdo comparaveis,
indica que a valorizagdo dos pregos de imével nas demais cidades que abrangem o
IVG-R foi inferior ao das cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Uma melhor
comparacao poderia ser realizada caso o IVG-R fosse divulgado para cada uma das

regides que o compde, mas ndo é o caso por enquanto.

3.2 Aluguéis residenciais
Foram utilizadas trés bases de dados para medir o crescimento do valor dos

aluguéis residenciais: o subitem aluguel residencial do indice de inflagdo IPCA-15, o
27



crescimento dos aluguéis anunciados medido pelo FipeZap e a variacdo dos
aluguéis residenciais medida pelo Secovi em Sao Paulo.

A primeira fonte de dados foi o subitem “Aluguel Residencial” do grupo “Habitacdo”
do indice de inflacdo IPCA-15, divulgado mensalmente pelo IBGE como o
crescimento do valor dos aluguéis em relacdo ao més anterior. Essa técnica foi
utilizada por pesquisadores do mercado imobiliario como aproximagdo para o
crescimento do valor medido dos aluguéis, como Gallin (2008), Campbell, Morris,
Gallin e Martin (2009) e, no caso Brasileiro, Mendonga (2013).

O uso do indice IPCA-15 é preferido sobre o IPCA pelo fato de abranger exatamente
as mesmas regides do indice IVG-R divulgado pelo Banco Central do Brasil em toda

a extens&o da amostra, portanto, sendo mais comparavel.

O indice de aluguel também foi deflacionado pelo IPCA-15, excluindo-se o grupo

“Habitagdo” do mesmo modo que o indice de pregos.

A evolucao do indicador esté na Figura 4.

Figura 4 - Evolucéo do indice de aluguel residencial
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Fonte: subitem "Aluguel Residencial" do IPCA-15

Diferentemente do IVG-R real, o indice real de aluguéis ndao apresentou dois

momentos de crescimento diferentes, apenas um crescimento relativamente
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constante. A taxa real no periodo foi de 2,9% ao ano, consideravelmente abaixo do
crescimento real do IVG-R (de 11,0% ao ano).

O Fipe-Zap, da mesma forma que para o indice de precos, divulga mensalmente um

indice dos aluguéis residenciais para as regides do indice de precos apresentado
anteriormente.

As Figura 5 e Figura 6 apresentam a evolu¢cao nominal e real do indice de aluguéis.

O deflator utilizado para o indice real foi o mesmo utilizado no indice de precos do
Fipe-Zap abordado anteriormente.

Figura 5 - Evolucao do indice de aluguel medido para a cidade de Sao Paulo
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Figura 6 - Evolucao do indice de aluguel medido para a cidade de Rio de Janeiro
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O indice real proveniente do Fipe-Zap mostra um crescimento real do aluguel no
periodo observado, a uma taxa de 6,0% real na cidade de Sao Paulo e 8,8% real na
cidade do Rio de Janeiro. Dois pontos séo relevantes na analise desse dado: (a) o
crescimento real do aluguel menor em Sao Paulo do que no Rio de Janeiro esta em
linha com a diferenga observada no crescimento dos precos e esta, em um primieiro
momento, coerente com a teoria e (b) existe uma diferenca maior entre o
crescimento do aluguel e do preco para os indices medidos pelo Fipe-Zap do que
pelos medidos pelo conjunto IVG-R e IPCA-15. Isso pode significar que os precos
dos imoveis nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro sobre-reagiram em relagao
ao das demais regides metropolitanas, uma vez que a taxa de juros real e o

embasamento tedrico sdo os mesmo para todas as regides estudadas.

A terceira base de dados estudada foi a da Secovi, que mostra o crescimento
mensal dos aluguéis na cidade de Sao Paulo e é divulgada pelo Sindicato da
Habitacdo (Secovi) de Sao Paulo. A metodologia deste indice consiste em coletar
uma amostra do valor dos aluguéis por metro quadrado negociado nas imobiliarias
com as quais a Secovi tem relacionamento e realizar tratamentos estatisticos que
levam em consideracdo as caracteristicas de cada imével (como, por exemplo,

namero de dormitérios, estado de conservacdao, tamanho, entre outros) e sua
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localizagcao para se chegar ao crescimento do valor médio do aluguel. A metodologia
esta disponivel a pedido.

A Figura 7 mostra a evolugdo do indice nominal e deflacionado usando a mesma
métrica dos demais indices apresentados anteriormente.

Figura 7 - Evolucéo do indice de aluguel observado para a cidade de Sao Paulo
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Fonte: Secovi-SP

Apesar da diferenca na metodologia, o indice do Secovi apresenta resultados

similares aos do indice do Fipe-Zap, mostrando crescimento real do aluguel de 5,5%
ao ano e também esta em concordancia com a teoria.

3.3. Taxa de Aluguel

Trata-se da razao entre o aluguel mensal e o preco do imével medido em
determinado més e € uma das varidveis mais estudadas na literatura, como em
Campbell et. al (2009), Mayer e Sinai (2007), Gallin (2008), entre outros.

Atualmente, a Unica base localizada com esses dados é proveniente do Fipe-Zap. A

Figura 8 mostra a evolucao da Taxa de Aluguel nas cidades de Sao Paulo e Rio de
Janeiro no periodo de Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014, segundo o Fipe-Zap.
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Figura 8 - Taxa de Aluguel nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro
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Fonte: FipeZap

Percebe-se um comportamento inverso ao da variagdo do preco dos imoéveis,
medidos tanto pelo IVG-R quanto pelo préprio Fipe-Zap, indicando que o

crescimento dos pregcos dos imoOveis e dos aluguéis ocorreram em velocidades
diferentes, como mostram as Figura 9 e Figura 10.

Figura 9 - Comparacao entre a taxa de aluguel e a variacdao do preco dos imoveis em Sao Paulo
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Figura 10 - Comparacéao entre a taxa de aluguel e a variagao do preco dos iméveis no Rio de
Janeiro
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Fonte: FipeZap

3.4. Taxa de Juros Real

A teoria convencional sugere que sejam utilizadas expectativas de taxas de juros
reais livres de risco, ou seja, de curto prazo, como em Hendershott e Slemrod
(1983). Entretanto, Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) argumentam que a
expectativa de juros reais que deve ser utilizada na equacao do Custo de Moradia
para calcular o aluguel imputado seria a taxa de longo prazo. Eles ponderam que os
potenciais compradores de residéncias sdo capazes de antecipar movimentos nas
taxas de juros reais, o que impactaria o custo de moradia e, consequentemente, o
preco tedrico das residéncias. Por exemplo, se a taxa de juro real de longo prazo for
maior do que a de curto prazo, deixando implicito que ultima ira subir, entdo os
potenciais compradores irdo antecipar um aumento no custo de moradia e,
consequentemente, um aumento menor no pregco das casas do que outrora
aconteceria caso a taxa real se mantivesse inalterada. Nesse cenario, a diferenca

entre as taxas de juros de curto e longo prazo sugere que o componente de
expectativa de valorizagdo das residéncias seria menor.

Dessa forma, como a componente de expectativa de valorizacao futura utilizada

neste trabalho é constante vai se utilizar uma taxa de juros reais de longo prazo para
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evitar que a expectativa de valorizacao seja influenciada por parametros que podem

ser antecipados.

A base de taxa de juros reais de longo prazo escolhida para esse estudo sobre o
Brasil foi o swap de IPCA contra DI para um horizonte de 10 anos, divulgado
diariamente pela BMF&Bovespa com histérico desde 2005. Essas séo taxas de néo-
arbitragem entre os contratos futuros atrelados ao DI (taxa pré-fixada) e os atrelados
ao IPCA e representam a expectativa de juros reais para determinado horizonte,
neste caso para o de 10 anos (ou 3600 dias corridos).

A Figura 11 mostra a evolugdo da expectativa da taxa de juros real de 10 anos
desde Janeiro de 2008.

Figura 11 — Evolucao da expectativa de 10 anos da taxa de juros real no Brasil
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Fonte: BMF&Bovespa

Os dados mostram que a expectativa de juros reais tem caido desde o inicio da
amostragem. Houve um pico entre Setembro de 2008 e janeiro de 2009 que coincide
com a quebra do banco Lehman Brothers (em 15 de Setembro de 2008).

Em meados de 2011 houve uma descontinuidade na expectativa de juros reais de
longo prazo que coincidiu com os discursos do Governo Federal que, na época,

previam uma taxa de juros real entre 2% e 3% até o final de 2014, mas que se
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inverteu a partir de meados de 2012. A média da taxa real no periodo estudado foi

de 5,9% ao ano.

Em um primeiro momento, a tendéncia de queda na expectativa dos juros reais
observada desde 2008 é coerente com uma alta nos pregos dos imoéveis, uma vez

que o custo de moradia seria maior, ceteris paribus.

3.5. Demais componentes do custo de moradia

Recapitulando, a equagao do custo de moradia apresentada na sec¢ao de revisdo da
literatura envolve ndo apenas a taxa de juros reais, mas também componentes de
impostos da propriedade (tp) e marginal do individuo (rp), taxas de
depreciagdo/manutencao (6), prémio de risco (g) e expectativa de valorizagao futura
(EG).

GYuc=(+mwA—-ty)+6+g—EG

No Brasil, o imposto sobre os iméveis residenciais é conhecido como IPTU (Imposto
Predial e Territorial Urbano) e fica sob a tutela dos municipios, que podem altera-los
e sao responsaveis por sua arrecadacdo. Em Sao Paulo, a aliquota base do IPTU
para imoveis residenciais é de 1,0% sobre o valor venal, apurado segundo as Leis
10.235/1986 e 15.044/2009, enquanto no Rio de Janeiro é de 1,2%.

No periodo abordado neste trabalho, ndo houve mudanga na aliquota do IPTU em
nenhum municipio das regides abordadas. O fato de as aliquotas serem diferentes
entre os municipios nao influencia os resultados e, uma vez que ndo houve variagéo

nessa aliquota ela ndo tem impacto na variagcao da Taxa de Aluguel.

Variagbes no imposto marginal do individuo tém influéncia tedrica na Taxa de
Aluguel e, consequentemente, no preco dos imoéveis, conforme mostraram
Hendershott e Slemrod (1983) e Poterba (1984). Todavia este estudo, em linha com
o trabalho de Himmelberg et. al (2005), considera uma aliquota fixa para o imposto
do individuo, de 27,5% e, portanto, com variacao nula e sem impacto na variacao da

taxa de aluguel.
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Da mesma forma que estudos como Himmelberg et. al (2005), Mayer e Hubbard
(2009) e Mayer e Sinai (2007), os componentes de depreciagdo/manutencao e
prémio de risco foram considerados constantes (ambos a uma taxa de 2% do preco
do imével ao ano). Outros autores, como Campbell et. al (2009) e Favilukis et. al
(2012), estudam a variabilidade do prémio de risco no tempo e verificam que ele
pode ser considerado uma variavel explicativa, constituindo-se uma possivel area

para futuros estudos.

Finalmente, para o componente de expectativa de valorizagdo futura dos imoéveis,
utilizou-se a média histérica de ganho real para o periodo abordado, conforme
proposto por Himmelberg et. al (2005). Outros autores, como Case e Shillher (1988)
argumentam que os compradores de imdvel possuem expectativas baseadas na
valorizagdo de curto prazo e que elas sdo variaveis. As médias reais do periodo
calculadas para as duas regides que serdao analisadas sdo: 13,6% ao ano para a
cidade de Sao Paulo e 15,8% ao ano para a cidade do Rio de Janeiro, 0 que
corresponde a uma taxa acima da média dos juros reais € do prémio de risco para o

periodo de 5,7% ao ano para Sao Paulo e 7,9% ao ano para o Rio de Janeiro.

A Tabela 5 resume os valores considerados para os demais componentes do custo
de moradia em termos anuais e em funcdo do prego do imdvel. Conforme
mencionado anteriormente, todos os calculos sdo realizados utilizando taxas
mensais e, portanto, as taxas apresentadas abaixo foram posteriormente

convertidas para valores mensais.

Tabela 5 - Resumo dos demais componentes considerados no custo de moradia (UC)

Componente Sao Paulo Rio de Janeiro
Imposto do individuo (ty) 27,5% 27,5%
Imposto da propriedade (tp) 1% 1,2%
Taxa de Depreciagao (6) 2% 2%
Prémio de Risco (g) 2% 2%
Expectativa de valorizagéo (EG ) 5,7% 7,9%

*Representa o valor acima da média dos juros reais do periodo (5,9%) e do prémio de risco (2%).

Fonte: Elaboragao do autor
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Por fim, a Tabela 6 apresenta uma descricdo resumida das variaveis abordadas

nesta secdao, bem como sua fonte, e a Tabela 7 apresenta a descricao estatistica

dessas variaveis.

Tabela 6 — Resumo das variaveis abordadas na secédo Base de Dados

Variavel Observada

Descricao

Fonte

IVG-R

Proxy da variagdo do prego dos imdveis
residenciais medido para as mesmas regites
utilizadas no IPCA-15

Banco Central do
Brasil

Variagdo do preco anunciado dos imédveis

indice FipeZap - Prego residenciais nas cidades de Sao Paulo e Rio de | FIPE
Janeiro
. " Componente referente a inflagdo dos aluguéis
:Zgg;r?c}asl,ybltem aluguel residenciais que compde o IPCA15. E utilizado | IBGE
como proxy da variagao do valor do aluguel.
] Variagdo do valor do aluguel anunciado dos
Indice FipeZap - Aluguel imoéveis residenciais nas cidades de Sao Paulo | FIPE
e Rio de Janeiro
) Variagdo do valor do aluguel dos imoéveis
Indice Secovi/SP - Aluguel | residenciais negociados nas imobilidrias | Secovi/SP
vinculadas ao Secovi de Sao Paulo
indice FipeZap - Taxa de Variacdo do da taxa de aluguel dos iméveis
Al | residenciais nas cidades de Sao Paulo e Rio de | FIPE
ugue Janeiro
: .| Expectativa com horizonte de 10 anos para a
Expectativa de Juros Reais taxa de juros reais no Brasil com contratos | BMF&Bovespa
(IPDI3600) . o
negociados diariamente
ng@;ri :,:]ﬁ;lllj:l've Utilizado como deflator para se chegar aos IBGE

residencial"

indices reais

Fonte: Elaboragao do autor
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Tabela 7 — Descricao estatistica das variaveis abordadas na secao Base de Dados

Variavel o . . . Desvio Numero de
Observada Média | Mediana | Moda | Minimo | Maximo Padrio | Observacées
IVG-R 1,35% | 1,45% | 0,80% | 0,74% | 1,91% | 0,46% 72
Variagao do Preco | 4 saor | 4470, | 1.38% | 0.75% | 2.62% | 0.44% 72
FipeZap - SP ’ ’ ’ ’ ’ ’
Vagf‘pgjzc’aio_ 0 | 173% | 1.35% | 124% | 0,36% | 344% | 0,83% 72
IPCA15 - subitem
"aluguel 071% | 0,70% | 0,84% | 020% | 2,26% | 0,35% 72
residencial”
Variagcao do
Aluguel FipeZap - | 0,94% | 0,75% | 0,41% | (0,56%) | 4,16% | 0,93% 72
SP
Variagcao do
Aluguel FipeZap - | 1,20% | 1,04% | 0,21% | (2,78%) | 4,14% | 1,29% 72
RJ
Variagcao do
Aluguel Secovi- | 0,93% | 0,80% | 0,80% | 0,10% | 2,30% | 0,59% 72
SP
Taxade Aluguel | 550 | (580, | 058% | 045% | 077% | 0.10% 72
FipeZap - SP
Taxade Aluguel | o 450 | (459 | 040% | 0.37% | 056% | 0,06% 72
FipeZap - RJ ’ ’ ’ ’ ’ )
Expectativa de
Juros Reais 0,48% | 0,50% | 0,50% | 027% | 0,79% | 0,10% 72
(IPDI3600)
IPCA15 - exclusive
subitem "aluguel | 0,47% | 0,48% | 0,58% | (0,18%) | 1,17% | 0,28% 72

residencial"

Fonte: Elaboragao do autor
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4. Metodologia e Resultados

Nesta secdo sera apresentada a metodologia dos testes realizados e os resultados
obtidos.

Primeiramente, calculou-se o custo de moradia, em termos mensais, para as cidades
de Sao Paulo e Rio de Janeiro, com base nos dados apresentados na Tabela 5 e na
expectativa de 10 anos da taxa de juros real (base BMF&Bovespa) e realizou-se a
comparacao entre esse calculo e a taxa de aluguel (base FipeZap) para as mesmas

cidades no periodo de Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014.

Espera-se com essa andlise que o custo de moradia calculado tenha um
comportamento coerente com a taxa de aluguel observada, conforme a teoria. As
equacoes 6 e 7, derivadas da manipulacao das equacodes 2 e 3 da secao de revisao

da literatura, ilustram a relacdo esperada.
R
® @) = Uc
MHuc=il-wy)+mw(l—-1y)+ 6+9g— EG
Em que:
(g) = taxa de aluguel observada.

As Figura 12 e Figura 13 mostram os resultados graficos dessa comparacao.
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Figura 12 - Comparacao entre a taxa de aluguel e o custo de moradia calculado para a cidade

de Sao Paulo
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Fonte: Elaboracao do autor

Figura 13 - comparacao entre a taxa de aluguel e o custo de moradia calculado para a cidade

do Rio de Janeiro
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Fonte: Elaboragao do autor

Os resultados mostram que os indices da taxa de aluguel medidos

seguiram a

mesma tendéncia do custo de moradia calculado, apesar de estarem deslocados.

Esse deslocamento pode significar que alguma das constantes esta subestimada.
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Em seguida, testou-se a hipétese de que a variagcdo da expectativa de 10 anos da
taxa de juros real (base BMF&Bovespa) deduzida da taxa de imposto do individuo é
uma variavel explicativa relevante para a variacao da taxa de aluguel (base FipeZap)

para ambas as cidades e para o periodo de Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014.

Essa analise teve como intuito verificar se havia um padrédo entre essas duas
variaveis, conforme previsto pela teoria apresentada anteriormente. Segundo a
equacao 8, que deriva da manipulagdo da equagéao 7, a variagdo da taxa de aluguel
deve seguir a mesma tendéncia da variacdo da expectativa da taxa de juros real,
uma vez que as demais variaveis da equacao do custo de moradia foram, por
construgao, consideradas constantes no tempo e, portanto, sua variagdo deve ser

nula.

(8) 4 = Ai(1—1y) + Ak
Em que:
A(g), variacdo da taxa de aluguel observada.

4i(1 — y), variagdo da expectativa de 10 anos da taxa real de juros descontada do

imposto do individuo.

Ak = 0, corresponde a variagdo dos demais componentes do UC, que séao
considerados constantes neste estudo.

As Figura 14 e Figura 15 mostram o resultado da dispersdao de A(g) (eixo y)

contra 4i(1 — ty) (eixo x) para as cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro no periodo

abordado.
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Figura 14 - Dispersao entre a variacao da taxa de aluguel em Sao Paulo e a expectativa de
juros reais de 10 anos deduzida da taxa de imposto do individuo
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Fonte: Elaboragao do autor

Figura 15: Dispersao entre a variacao da taxa de aluguel no Rio de Janeiro e a expectativa de
juros reais de 10 anos deduzida da taxa de imposto do individuo
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Fonte: Elaboragao do autor

A analise gréafica mostra que, para ambas as cidades, ha um padrdo entre a variacao

da expectativa da taxa de juros reais e a variagdo da taxa de aluguel, conforme

esperado.
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Finalmente, realizaram-se duas regressdes simples da forma da equacao 9 para
verificar qual era o poder explicativo da expectativa da taxa de juros real sobre a
taxa de aluguel observada, ambos em frequéncia mensal, para as cidades de S&o
Paulo e Rio de Janeiro no periodo de Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014.

9 (3) = a+ it —1y)

Dessa forma, o intercepto a representa a soma das constantes, de acordo com a

Equacéo 10:
(10)p(1 —ty)+ 6+ g — EG

Aplicando-se os valores estimados na Tabela 5, convertidos para freqiéncia mensal,
espera-se que o intercepto a fique préximo de zero para Sao Paulo e de -0,2% para
o Rio de Janeiro, enquanto B fique préximo de 1. Os resultados das regressdes
realizadas estdo expressos na Tabela 8 e Tabela 9.

Tabela 8 - Resultados da regressao da expectativa de juros real (i) e da taxa de aluguel (R/P)
para Sao Paulo

. regress Delta_R_P D _Taxa Deduzida_mensal if cidade — “=p"
source 55 df M5 Number of obs = 73
F( 1, 71} = 119.71
madel - 00004 7924 1 000047924 Prob = F = 0. 0000
Residual . 000028424 71 4.0034e-07 R-squared = 0.68277
Adj R-squared = 0.6225
Total - 000076348 72 1.0604e-06 RoOT MSE = . D0063
pelta_r_P coef. std. Err. T P=|T| [95% conf. Interwvall
D_Taxa_Ded-1 1.110224 -1014723 10.94 0. 000 . 9078938 1.312554
_Cons . 002093 . 0003593 5.82 0. 000 . D01L3765 . DO2B09Y

Fonte: Elaboragao do autor
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Tabela 9 - Resultados da regressao da expectativa de juros real (i) e da taxa de aluguel (R/P)
para o Rio de Janeiro

. regress Delta R P D_Taxa Deduzida_mensal if cidade — "R1”
source 55 df M5 Mumber of obs = 73
F( 1, 71) = 100.49
Model L DOO01L5571 1 000015571 Prob > F = 0.0000
residual . 000011001 71 1.5494e-07 R-squared = 0.5860
Adj R-squared = 0.5802
Total . DOO02657 2 72  3.6905e-07 ROOT MSE = 00029
pelta_r_P coef. std. Err. T P=|T| [95% Conf. Interwval]
D_Taxa_Ded~1 . 632834 .DB31276 10.02 0. 000 - 5069612 . 7 587068
_cans 0023496 0002235 10.51  0.000 . 0019039 . 0027953

Fonte: Elaboragéo do autor

Os resultados mostram que a expectativa da taxa de juros reais de 10 anos tem um
poder explicativo relevante sobre a taxa de aluguel (R/P), com um R? de 62,7% para

Sao Paulo e de 58,6% para o Rio de Janeiro.

Em ambos os casos o intercepto (a) ficou préximo de zero e, portanto, dentro do
esperado, bem como o coeficiente B para a cidade de Sao Paulo, que ficou em 1,1.
Entretanto, o coeficiente B para a cidade do Rio de Janeiro ficou abaixo do
esperado, em 0,63, o que pode significar que o imposto individual utilizado deveria
ter sido ainda maior. Ambos os coeficientes sdo estatisticamente significantes no

nivel de confianca de 95%.

Além das andlises realizadas acima, foram feitas regressdes com outras duas
variaveis explicativas em substituicAo a expectativa de juros real de 10 anos: a
expectativa de inflacdo de 1 ano e a valorizagdo passada do preco dos imoveis com
uma janela de um ano. Mayer e Sinai (2007) testaram essas mesmas variaveis e
concluiram que elas ndo tinham poder explicativo, enquanto a valorizacao passada
com base em cinco anos era uma variavel explicativa relevante. Entretanto, a base
de dados utilizada neste trabalho ndo possui niumero de amostras suficiente para se

realizar o teste de cinco anos.

Como base para a expectativa de inflagcao utilizou-se a pesquisa Focus para o IPCA,
divulgada semanalmente pelo BCB, e como base para a valorizagdo de um ano

utilizaram-se as proprias bases de preco do FipeZap para ambas as cidades.
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A Figura 15 e a Figura 16 mostram a dispersdo entre a taxa de aluguel e a
valorizacdo passada com janela de um ano nas cidades de Sao Paulo e Rio de

Janeiro.

Figura 16 - Dispersao entre a taxa de aluguel em Sao Paulo e a valorizacao passada dos precos
dos imoveis em 1 ano em Sao Paulo
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Fonte: Elaboragao do autor

Figura 17 - Dispersao entre a taxa de aluguel no Rio de Janeiro e a valorizacao passada do
precos dos imoveis em 1 ano no Rio de Janeiro
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Observa-se que nao existe um padrao claro entre essas duas variaveis, o que indica
que a valorizacao passada de um ano nao é uma boa variavel explicativa para a

taxa de aluguel, mesma conclusdo de Mayer e Sinai (2007).

Realizaram-se duas regressdes simples da forma da equacao 11 para verificar qual
era o poder explicativo valorizagdo passada de 1 ano sobre a taxa de aluguel
observada, ambos em frequéncia mensal, para as cidades de Sao Paulo e Rio de
Janeiro no periodo de Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014.

(1) (3) = a +pEp

Segundo Mayer e Sinai (2007), a valorizacdo passada de 1 ano nao exerce
influéncia sobre a taxa de aluguel, portanto, espera-se que os coeficientes a e B
fiquem proximos de zero para ambas as cidades. Os resultados estdo expressos na
Tabela 10 e na Tabela 11.

Tabela 10- Resultado da regressao entre a taxa de aluguel e da valorizacao passada de 1 ano
em Sao Paulo

. regress tx_aluguel_sp ganho_la sp
source 55 df MS Number of obs = 61
F( 1, 59) = 4.50
Mode] 2.8531e-06 1 2.8531e-06 Prob = F = 0.0381
Residual - 0000374 59 6.3390e-07 R-squared = 0.0709
Adj R-squared = 0.0551
Total 000040253 60 6.7088e-07 ROOT MSE = . 0008
tx_aluguel~p Coef. std. Err. t P=|t]| [95% conf. Interwval]
ganho_la_sp . 0055947 0026371 2.12 0.038 0003178 .0108716
_cons . 0045696 . 00051 8.96 0. 000 . 0035491 - 0055901

Fonte: Elaboragao do autor
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Tabela 11 — Resultado da regressao entre a taxa de aluguel e da valorizacao passada de 1 ano
no Rio de Janeiro

. regress tx_aluguel_rj ganho l1a rj
source 55 df MS Number of obs = 61
F(C 1, 59) = 1.35
Model 3. 7030e-07 1 3.7030e-07 Prob = F = 0.2491
Residual - 000016127 59 2.7334e-07 R-squared = 0.0224
Adj R-squared = 0.0059
Total - 000016497 60 2.7495e-07 ROOT MSE = 00052
tx_aluguel~j Coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwval]
ganho_la_rj —. 0009042 . 0007769 -1.16 0.249 —. 0024588 . 0006503
_cons . 0045801 . 0001855 24.70 0. 000 . 004209 . 0049512

Fonte: Elaboragao do autor

Conforme esperado, os coeficientes das regressbes ficaram proximos de zero e
apresentaram significaAncia estatistica no nivel de confiangca de 95%, indicando que a

valorizacao de 1 ano nao € uma variavel explicativa relevante para a taxa de aluguel.

Do mesmo modo, a Figura 18 e a Figura 19 apresentam o resultado da disperséo
entre a taxa de aluguel e a expectativa de inflagdo de um ano divulgada na Pesquisa
Focus do BCB.

Figura 18 - Dispersao entre a taxa de aluguel em Sao Paulo e a expectativa de inflacao de 1 ano
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Figura 19 - Dispersao entre a taxa de aluguel no Rio de Janeiro e a expectativa de inflacao de 1
ano
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Fonte: Elaboragao do autor

As dispersées mostram um padrdo muito mais proximo ao visto entre a taxa de
aluguel e a expectativa de juros reais do que entre a taxa de aluguel e a valorizagao
passada de um ano.

Foram realizadas regressdes simples para testar o poder explicativo da expectativa
de inflagdo em relagdo a taxa de aluguel. Segundo Mayer e Sinai (2007), a
expectativa de inflacdo de 1 ano nao exerce influéncia sobre a taxa de aluguel,
portanto, da mesma forma que para a variavel de valorizacdo passada, espera-se
que os coeficientes a e B da regressao fiquem préximos de zero para ambas as

cidades. Os resultados estdo expressos na Tabela 12 e na Tabela 13.
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Tabela 12 - Resultado da regressao entre a taxa de aluguel e expectativa de 1 ano de inflagédo

em Sao Paulo

. regress tx_aluguel_sp exp infl_la
source 55 df M5 Number of obs = 73
FC 1, 71) = 63.30
Mode - 000035984 1 .000035984 Prob = F = 0.0000
Residual - 000040364 71 5.6851e-07 R-squared = 0.4713
Adj R-squared = 0.4639
Total . 000076348 72 1.0604e-06 RoOt MSE = 00075
tx_aluguel-p Coef. std. Err. t P=|T| [95% Conf. Interwval]
exp_infl_1la —-.1193979 0150076 —7.96 0. 000 —. 1493222 —. 0894736
_cons . 0120967 . 0007789 15.53 0. 000 . 0105437 . 0136498
Fonte: Elaboracao do autor
Tabela 13 - Resultado da regressao entre a taxa de aluguel e expectativa de 1 ano de inflacao
no Rio de Janeiro
. regress tX_aluguel_rj exp_infl_la
Source 55 df M5 Number of obs = 73
F(C 1, 71) = 103.85
Mode] 000015782 1 .000015782 Prob = F = 0.0000
rResidual - 00001079 71 1.5197e-07 R-squared = 10.5939
Adj R-squared = 0.5882
Total - 000026572 72 3.6905e-07 Root MSE = .000329
tx_aluguel~j Coef. std. Err. T P=|t| [95% conf. Interwvall]
exp_infl_1la —. 0790718 0077593 -10.19 0. 000 —. 0945434 —. 0636002
_Cons . 0086198 . 0004027 21.40 0.000 . 0078168 . 0094227

Fonte: Elaboragao do autor

As regressdes mostram um coeficiente B de -0,07907 com significancia estatistica

no nivel de 95% de confianca, diferentemente dos resultados encontrados em Mayer

e Sinai (2007). Os resultados indicam que a taxa de aluguel se comporta de forma

inversa a expectativa de inflagdo, ou seja, quanto maior a expectativa de inflagao

menor a taxa de aluguel e, consequentemente, menor o retorno para o proprietario

de um imovel. Uma possivel explicacao seria que uma inflagdo maior elevaria o valor

dos aluguéis a um patamar superior ao que os inquilinos seriam capazes de pagar e,

portanto, haveria uma diminuicado de demanda que forcaria os proprietarios a reduzir

o aluguel pedido.
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Por fim, realizou-se uma regressao multipla entre a taxa de aluguel e as demais
variaveis explicativas utilizadas nas regressdes anteriores, i.e, expectativa de 10
anos dos juros reais, expectativa de 1 ano da inflacdo e valorizagdo passada com
janela de 1 ano. Objetiva-se verificar se a combinacdo dessas trés variaveis

aumenta o poder explicativo do modelo.

Espera-se que o coeficiente correspondente aos juros reais fique proximo de 1
enquanto os demais fiquem préximos de zero, uma vez que a teoria prevé que
apenas a expectativa de juros reais de 10 anos seja uma variavel explicativa
relevante. A tabela 11 e a tabela 12 mostram que para ambas as cidades, o poder
explicativo do conjunto das trés variaveis foi maior do que o individual.

Tabela 14 — Regressao multipla da taxa de aluguel para a cidade de Sao Paulo

. regress tx_aluguel inflacao ganho juros_reais if cidade — "sP"
Source S5 df M5 Number of obs = 61
EC 3, 57) = 105.79
Mode - 000034124 3 000011375 Frob > F = 0. 0000
Residual 6.1285e—06 57 1.0752e-07 R-squared = 0.8478
Adj R-squared = 0.8397
Total . 000040253 60 6.7088e-07 Root MSE = .00033
tx_aluguel coef. std. Err. T P>t [95% conf. Interwval]
inflacao —. 0922732 . 0080503 -11.46 0. 000 —. 1083936 —. 0761528
ganho . 001082 0011234 0. 96 0. 340 —. 0011676 -.0033317
juros_reais -4750335 . 0807139 5. 89 0. 000 . 3134067 - 6366604
_cons . 0086685 . 0006243 13.88 0. 000 0074183 - 00991 86
Fonte: Elaboragao do autor
Tabela 15 - Regressao multipla da taxa de aluguel para a cidade do Rio de Janeiro
. regress tx_aluguel inflacao ganho juros_reais if cidade =— "RI"
Source 55 df M5 Mumber of obs = 61
F( 3, 57) = 135.99
Mode 000014475 3 4.8249e- 06 Prob = F = 0.0000
Residual 2.0224e-06 57 3.5480e-08 R-squared = 0.8774
Adj R-squared = 0.8710
Total 000016497 60 2.7495e-07 ROOT MSE = .00019
tx_aluguel Coef. std. Err. t P=|t| [95% conf. Interwval]
inflacao —. 0630191 . 0048051 -13.12 0. 000 -. 0726411 —. 0533971
ganho —. 0005437 - 0002964 -1.83 0.072 —. 0011372 - 0000498
juros_reais . 2766786 LT F23T 5. 80 0. 000 1811136 3722436
_cons - 0068714 . 000343 20.03 0. 000 - 0061845 . 0075583

Fonte: Elaboragao do autor
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A regressao multipla para a cidade de Sao Paulo mostra um R quadrado de 84,7%,
enquanto a regressao simples que utiliza a expectativa de 10 anos dos juros reais
apresenta um R quadrado de 62,7% e também é superior ao das demais regressoes
simples. Portanto, entende-se que o poder explicativo das variaveis em conjunto é

maior do que das variaveis individuais.

O mesmo vale para a cidade do Rio de Janeiro, em que o R quadrado da regressao
multipla foi de 87,7% contra um R quadrado de 58,6% da regressdo simples da
expectativa de juros reais.

O coeficiente de valorizagdo passada ndo apresentou significancia estatistica no
nivel de 95% para ambas as cidades e, portanto, ndo se mostrou relevante para a
regresséo, conforme esperado. O coeficiente de inflagdo foi estatisticamente
significante em ambas as cidades e diferente de zero, o que ndo era esperado.
Acredita-se que o motivo seja 0 mesmo para os resultados na regressao simples:
Um possivel teto nominal para o valor dos aluguéis, acima do qual a demanda
diminuiria. O coeficiente de juros real também se mostrou estatisticamente
significante, mas, apesar de positivo, ficou abaixo de 1, o que era diferente do
esperado. Uma possivel explicacdo é o efeito da variavel inflacdo, que foi

significativo e pode ter distorcido o efeito da variavel de juros real.

Também se realizou a regressao entre as variaveis de juros reais e de inflagcdo para
verificar se existia a possibilidade de multicolinearidade no modelo da regresséo
multipla. A Tabela 16 indica que o R quadrado entre as duas variaveis testadas foi
de 16,1% e, portanto, descartou-se a hipétese de multicolinearidade na regressao

multipla.
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Tabela 16 — Regressao entre as variaveis de juros reais e inflacao

. regress juros_reais inflacao
source S5 df M5 Number of obs = 73
F{ 1, 1) = 13.70
ModeT . 000011964 1 .000011964 Prob = F = 0.0004
rResidual . 000061987 71 8.7305e-07 R-squared = 0.1618
Adj R-squared = 0.1500
Total . 000073951 72 1.0271e-06 ROOT MSE = .00093
juros_reais Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interwal]
inflacao —. 0688476 0185979 -3.70 0. 000 —. 1059308 —. 0317645
_cons . 0083292 . 0009652 8.63 0. 000 . 0064046 . 0102538

Fonte: Elaboragao do autor
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5. Concluséo

Este trabalho calculou os custos de moradia das cidades de S&o Paulo e Rio de
Janeiro no periodo de Janeiro de 2008 a Janeiro de 2014 e os comparou as taxas de
aluguel medidas nas mesmas circunstancias. Ambas as variaveis apresentaram
queda ao longo do periodo, mas mantiveram um deslocamento relativamente
estavel entre si, mostrando indicios de que o componente variavel do custo de
moradia era capaz de explicar a variacdo da taxa de aluguel enquanto o

componente constante estava subestimado.

Para verificar o poder explicativo do componente variavel do custo de moradia sobre
a taxa de aluguel regrediu-se a expectativa de longo prazo da taxa de juros real em
relacdo a taxa de aluguel e verificou-se que, para ambas as cidades, o R quadrado
da regressao ficou proximo de 60%, enquanto o coeficiente a ficou préximo de zero
e o coeficiente B, apenas para Sao Paulo, ficou préximo de 1, conforme previsto em
teoria. Para a cidade do Rio de Janeiro, o coeficiente B ficou aquém do esperado

indicando que o imposto marginal do individuo foi subestimado.

Testou-se também o poder explicativo da expectativa de 1 ano da inflagdo e a
valorizagao passada de 1 ano no prego dos iméveis, conforme sugerido por Mayer e
Sinai (2007). A valorizacdo passada nao se mostrou uma variavel explicativa
relevante, com R quadrado inferior a 10% e coeficientes préximos de zero, conforme
previsto pela teoria, entretanto a expectativa de inflagdo mostrou-se relevante, com
entre 50% e 60% e coeficiente B negativo e estatisticamente significativo,
contrariando a teoria. Uma das justificativas sugeridas seria que uma inflagdo maior
elevaria o valor dos aluguéis a um patamar superior ao que 0s inquilinos seriam
capazes de pagar e, portanto, haveria uma diminuicdo de demanda que forgaria os
proprietarios a reduzir o aluguel pedido.

Por fim, testou-se o poder explicativo das trés variaveis em conjunto e verificou-se
um R quadrado superior a 80% e coeficientes estatisticamente significantes para as
variaveis de juros reais e de expectativa de inflagdo, em linha com os resultados das
regressdes simples. Embora Mayer e Sinai tenham sugerido que a expectativa de
inflacdo de 1 ano nao era uma variavel explicativa relevante, este trabalhou mostrou
que a adicao desta variavel ajudou a explicar melhor a variagdo da taxa de aluguel

nas regides e periodo abordados.
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Abordagens diferentes das propostas neste trabalho realizadas pelos pesquisadores
citados na secao de Revisdao da Literatura para estudar o mercado imobiliario
Americano poderiam ser alvo de estudos futuros para o Brasil. Por exemplo, este
trabalho nao considerou o impacto das politicas de crédito, e.g variagdo do LTV,
como Glaeser, Gottlieb e Gyourko (2010), Khandani, Lo e Merton (2009), e Favilukis,
Ludvigson e Nieuwerburgh (2010). O Banco Central do Brasil (BACEN) fornece os
dados historicos de LTV de financiamento imobiliarios, entretanto apenas a partir de
2011.

Bem como a participagdo proporcional dos investidores no numero de compradores
de imoveis, como realizado por Haughwout et. al (2011), que verificou que essa foi
uma condigéo relevante para o desenrolar da crise imobilidria Americana. O BACEN
também fornece esses dados no seu Relatério de Estabilidade Financeira.

Outro possivel campo de estudo seria a variacao da taxa de aluguel sob a ética de
uma expectativa de valorizagdo variavel no tempo, como fizeram Gallin (2008),
Campbell et. al (2009), Mayer e Sinai (2007), e Kim (2008).
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