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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a influéncia de importantes varidveis econdmicas
relacionadas ao crédito e a renda no desempenho da carteira BM&FBOVESPA imobilidrio
(IMOB). O trabalho caracteriza-se como quantitativo-descritivo e compreende a aplicacdo de
andlise de correlacdo e de regressdo multipla. Complementarmente, também foi utilizado o
teste de cointegracdo que permitiu verificar a relacdo de equilibrio no longo prazo entre o
desempenho do IMOB e as varidveis dependentes selecionadas. A andlise de correlagcdo
possibilitou averiguar a relagdo linear entre as varidveis: volume de financiamentos
imobilidrios, taxa Selic, inadimpléncia, renda, poupanca e desemprego, enquanto a andlise de
regressao linear multipla apontou que apenas duas varidveis entre as estudadas explicam a
variacdo do desempenho do IMOB, sendo elas, a poupanca e a taxa Selic, ambas com
associacao negativa com o indice. Na sequéncia, pelo teste de cointegragdo constatou-se que a
poupanga, a renda e a taxa de desemprego apresentaram relacdo de equilibrio no longo prazo
com o IMOB. No que tange ao objetivo principal do estudo, destaca-se a influéncia das
varidveis, poupanga e taxa Selic, no desempenho do /M OB, bem como a relagdo de equilibrio
de longo prazo das varidveis, renda e taxa de desemprego, com o desempenho desse indice.

Palavras-chave: Desempenho de Carteiras, Crédito, Renda.

ABSTRACT

This work aims to analyze the influence of important economic variables related to credit and
income on performance of the BM&FBOVESPA real estate portfolio (IMOB).The work is
characterized as quantitative descriptive and includes the application of correlation analysis
and multiple regression, was also used the Cointegration tests that has shown the long-term
equilibrium relationship between the performance of IMOB and dependent variables selected.
The correlation analysis made it possible to check linear relation between the volume of real
estate financing, the Selic rate, default rate, income, savings and unemployment, while the
multiple linear regression analysis showed two explicative variables for the variation in the
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performance of the index, they are, savings and the Selic rate, both with negative association
with index. After, the test of Cointegration tests has shown that the variables of income order:
savings, income and unemployment showed a long-term equilibrium relationship with the
IMOB. With respect to the main objective of the study highlights the influence of the
variables, savings and Selic rate, in the performance of IMOB, as well as the strong long-term
relationship between variables, savings, income and unemployment, with the performance of
this index.

Keywords: Portfolio Performance, Credit, Income.

1. INTRODUCAO

Nos dltimos anos, o Brasil apresentou um aumento considerdvel nos financiamentos
imobilidrios. Nesse contexto, diversas sdo as razdes que podem ter contribuido para o
crescimento do setor, dentre as quais, a diminuicdo da taxa de juros, o aumento do crédito, a
diminui¢cdo da taxa de desemprego, o aumento da renda e dos depdsitos em poupanga, entre
outros.

No ano de 2008 foram concedidos pelo Sistema Financeiro Habitacional (SFH) R$ 28 bilhoes
e 986 milhdes para aquisi¢ao e construcao de imdveis o que corresponde a 294.863 unidades.
Ja no ano de 2013, esse valor foi de 102 bilhoes e 910 milhdes e o niimero de financiamentos
de unidades foi de 509.146 unidades. O que aponta um crescimento de 73% de unidades
construidas e adquiridas nesse periodo e um aumento de 255% aproximadamente em valor
monetério concedido para financiamento desses iméveis.

Segundo Eber (2011), entre 2008 a 2010 a redu¢@o da remuneracdo dos Titulos do Tesouro e
as medidas institucionais que levaram a redu¢do do risco do crédito pessoal e habitacional,
proporcionaram um aumento da oferta de crédito, que associado ao aumento da renda da
populacdo, contribuiu para o aumento do consumo e o crescimento das atividades das
empresas do setor imobilidrio.

O aumento real da renda da populacdo brasileira a partir do ano de 2004, que em parte é
creditado aos estimulos das politicas de valorizacdo do saldrio minimo e a ampliagdo de
politicas de transferéncia de renda para populacdo mais pobre, agregado ao aumento do
crédito destinado ao financiamento imobilidrio, colaboraram para um aumento significativo
das vendas dos imoéveis. Porém, parte desse aumento também pode ser explicado pela
ampliacdo do nimero de pessoas economicamente ativas no Brasil; uma vez que nesse mesmo
periodo, a taxa de desemprego diminuiu em aproximadamente7% conforme dados do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2011).

Se por um lado, sugere-se que as varidveis relacionadas ao crédito e renda contribuem para o
crescimento do mercado imobilidrio, por outro, supde-se, que outras podem prejudicar seu
avancgo; este € o caso da inadimpléncia, que € caracterizada pelo atraso de um pagamento por
um periodo igual ou superior a trés meses. Nesse contexto, uma elevacdo da inadimpléncia
pode influenciar de forma direta a mensuracdo do risco do crédito no sistema financeiro,
fazendo com que as institui¢des financeiras venham a exigir maiores taxas de financiamento,
ou restringir abruptamente o crédito, para nao correr risco de ndo cumprimento por parte do
beneficiado (STEIGLEDER, 2005).

A expansdo do mercado imobilidrio nos ultimos anos colaborou fortemente para o
crescimento das empresas atuantes no setor, como por exemplo, empresas de construgao civil,
intermediacdo imobilidria e exploragdo de imodveis. Contudo, ao visar a ampliacdo de suas
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atividades, algumas dessas empresas recorrem ao mercado de acdes com a finalidade de
captar recursos, ampliando a producdo e investindo em novos empreendimentos. Em suma,
neste mercado, estabelece-se uma ligacdo entre os agentes poupadores, ou seja, aqueles que
desejam aplicar suas economias em algo rentivel, com os que necessitam desses
investimentos para financiar suas atividades e/ou projetos. Assim sendo, essas empresas tem
na bolsa de valores, via oferta publica de acdes, um meio de integracdo de interesses
(financiamentos/investimentos), € uma alternativa aos financiamentos bancérios, que se
caracterizam por altos custos de capital.

E neste contexto, que a BM&FBovespa apresenta o indice imobilidrio (/MOB), que tem como
objetivo mostrar uma visdo segmentada do mercado aciondrio, avaliando o comportamento
das agdes das empresas representativas dos setores da atividade imobilidria, que sa@o
compreendidos por construcdo civil, intermediacdo imobilidria e exploracdo de imodveis. As
acdes que compdem a carteira do IMOB sdo as que apresentam maior liquidez do setor, e sao
ponderadas pelo valor de mercado disponivel a negociagdo (BM&FBOVESPA, 2014).

Diante das consideragdes a respeito do mercado imobilidrio e das varidveis econdmicas que
hipoteticamente estdo relacionadas ao comportamento do mesmo € que emerge a seguinte
questdo: as varidveis relacionadas ao crédito e a renda associam-se ao desempenho da carteira
tedrica do indice BM&FBovespa imobilidrio IMOB)?

Assim sendo, o presente trabalho tem por objetivo principal analisar a influéncia de
importantes varidveis relacionadas ao crédito e a renda no desempenho da carteira
BM&FBOVESPA imobilidrio (IMOB). Especificamente, este trabalho pretende ainda, estudar
o mercado imobilidrio e suas caracteristicas e elaborar revisdo de literatura relacionada a
estudos sobre a influéncia de varidveis de ordem econdmico-financeira no desempenho de
carteiras tedricas de acdes.

Espera-se que esse trabalho possa auxiliar investidores no mercado de capitais, no que se
refere a andlise do comportamento do preco das acdes, aumentando assim a perspectiva de
rendimento, bem como proporcionar informacdes académico-cientificas relevantes para o
debate com outros estudos relacionados a essa tematica.

2. FUNDAMENTACAO E CONTEXTO

O mercado imobilidrio no Brasil se configurou como processo de urbanizagao e formacao de
um mercado de trabalho urbano. No século XIX, o crescimento das cidades e a diversficagdo
urbana abriram uma nova frente de investimentos, como por exemplo, casas de comodos,
vilas operdrias, servigos de obras urbanas, entre outras. Mas, foi a partir dos anos 1930 que a
habitacdo passou a ser vista como um problema que deveria ser solucionado por iniciativas
publicas juntamente com a privada; houve entdo algumas iniciativas de politicas sociais no
setor habitacional, como o Instituto de Aposentadorias e Pensdes (IAPs), porém muitas
pessoas ainda ndo tinham acesso a moradia (FIX, 2011).

No que diz respeito ao crédito imobilidrio, a criagdo do Sistema Financeiro Habitacional
(SFH) em 1964 foi o principal instrumento para captacdo de recursos para a habitacdo,
permanecendo até hoje. Esse sistema gerou impressionantes volumes de fundos para
financiamento habitacional em poucos anos de operacdo (ABECIP, 2007).

Para aquisicdo de imével no Brasil, t€ém-se pelo menos duas formas de se conseguir crédito
para financiamento imobilidrio, a primeira € através do SFH, que € regido pela Lei n® 4.380 de
21 de agosto de 1964, possuindo linhas de crédito vinculadas a recursos da caderneta de
poupanga e do FGTS, abrangendo apenas pessoas fisicas, com o intuito de aquisi¢do da casa
propria. O SFH possui um limite no valor unitdrio do financiamento de R$ 520.000,00 e
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limite maximo do valor de avaliagao do imével de R$ 650.000,00 e a taxa de juros de até 12%
ao ano, conforme resolu¢do do BACEN 3.932, de 16 de outubro de 2010.

A segunda forma de se obter crédito € através do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), que
tem como finalidade promover o financiamento, tanto para casa propria como também para
imoveis comerciais, atendendo os seguimentos de financiamento que nao podem ser atendidos
pelo SFH. O SFI € regido pela Lei n® 9.514 de 20 de novembro de 1997, nessa forma as taxas
de juros dependem do contrato, € 0 mais importante ¢ que as operacdes desse sistema sao
realizadas segundo as condicdes do mercado e sua pratica independe de qualquer
regulamentacdo governamental, dessa forma nao ha aplicacao de quaisquer recursos oriundos
dos cofres publicos (ABECIP, 2014).

Nessa conjuntura, destaca-se o aumento do valor do crédito concedido para financiamento de
constru¢do e aquisicdo de imoéveis com os recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE), sendo a poupanga um dos principais recursos utilizados para conceder
empréstimos para financiamentos de constru¢do e aquisicdo de moradia. O aumento dos
depdsitos na caderneta de poupanca, segundo informagdes do BACEN, em fevereiro de 2012
era de R$119 bilhdes e 250 milhdes e, em fevereiro de 2014, R$605 bilhdes e 440 milhdes,
um aumento de aproximadamente 408% neste periodo. Desses depdsitos, o que foi destinado
ao SBPE, de 1998 a 2012, pode ser observado no Gréfico 1.

Grifico 1 — Variacio do financiamento imobilidrio com recursos do SBPE (1998-2012)
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Fonte: CBIC (2014).

De acordo com os dados de 2014 da Camara Brasileira da Indistria da Constru¢do (CBIC),
em 1998 foram concedidos financiamentos para construcdo e aquisi¢do de 38.887 unidades,
através do SBPE o que correspondeu a aproximadamente R$ 2 bilhdes e 80 milhdes de reais,
enquanto que em 2012 foram 447.507 unidades, o que equivale a aproximadamente 82
bilhdes e 56 milhdes de reais, nesse periodo houve um aumento aproximado de 3.864% no
valor de financiamentos e de 1.151% aproximadamente de unidades adquiridas e construidas.

Segundo Rodrigues (2008), o crédito pode ser um dos principais fatores associados ao
aumento das vendas, pois, com as facilidades do crédito, as empresas tendem a investir mais
em suas expansoes, assim como a populacdo de modo geral tende a utilizar estes meios para
adquirir, reformar ou ampliar a casa prépria. Ao analisar algumas regides metropolitanas do
Brasil, observou-se um aumento das vendas de iméveis. No ano de 2005, no Rio de Janeiro,
segundo dados do CBIC, foram vendidos 3.352 im6veis; em 2013, esse nimero aumentou em
331,71%, passando para 14.471; naquele mesmo periodo em Sdo Paulo as vendas atingiram
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23.810 unidades e passou para 33.319, um aumento de 39,94%; em Recife foram vendidos
2.315 imdveis e passou para 7.912 imoveis, representando um aumento de 241,77%.

Apesar do aumento dos investimentos em iméveis de das politicas de financiamento, de
acordo com os dados do BACEN, a quantidade de mutudrios inadimplentes no més de junho
do ano de 2005 foi equivalente a 29,55%, um valor relativamente alto comparando-se ao de
junho de 2013 que era equivalente a 3,6%. Entre as varidveis que podem influenciar
diretamente o comportamento do mercado imobilidrio, destacam-se as taxas de desemprego e
de juros. Em junho de 2005, a taxa Selic — que representa a taxa média dos financiamentos
didrios com peso em titulos federais do Brasil — era de 19,74% a.a e, em junho de 2013, era
7,11% a.a, de acordo com dados do BACEN.

Segundo Mendonca (2001), as baixas taxas de juros também podem provocar uma diminui¢ao
na entrada de capitais na economia, fazendo com que a taxa de cambio seja depreciada, ou
seja, o dolar é valorizado em relacdo ao real, o que implica maior competitividade dos
produtos nacionais, tornando os produtos estrangeiros mais caros, resultando no aumento das
exportacdes. A desvalorizagdo da taxa de cambio fortalece a industria e a produgdo,
aumentando a geracdao de emprego no setor formal (POSTHUMA, 1999), o que explica a
baixa taxa de desemprego no Brasil, que, de acordo com dados do IBGE, em 2005, era de
10% e, em 2013, passou para 5,4%, havendo um aumento de pessoas economicamente ativas.
Isso se refletiu em um progresso na renda domiciliar per capita dos extratos mais pobres que
cresceu 50% a mais que a dos mais ricos, que foi de 12%%, entre 2003 e 2010.(FAGNANI,
2011).

Segundo Assaf Neto (2009), o crescimento da renda brasileira tende a estimular o aumento
dos depdsitos na poupanga, que € caracterizada como sendo a parcela da renda que é
economizada pela populacio, que nao foi consumida, diante da expectativa de uma utilizagdao
futura. No que se refere as informacdes de mercado, Assaf Neto (2012) destaca que estas t€ém
o poder de causar alteragdes nas estimacdes de valores de ativos, modificando seus precos de
negociagdo e seus resultados.

Similarmente ao proposto nesta pesquisa, varios estudos cientificos buscam entender o
comportamento das agdes no mercado de capitais, baseando-se em varidveis que podem
influenciar esse comportamento. Alguns destes sdo abordados e caracterizados a seguir com
intuito de embasar teoricamente a investigacdo proposta no presente estudo.

Com o intuito de investigar o impacto da divulgacdo da realiza¢do de investimento sobre o
preco das acdes das companhias listadas na Bovespa, Marcelino et al. (2006), em seu estudo,
concluiram que o mercado de capitais reage de maneira significativa com as decisdes de
investimento divulgadas pelas empresas. Lucchesi e Fama (2006) também estudaram o
impacto das decisdes de investimento das empresas brasileiras, divulgadas por meio de
anuncios, no valor de suas acdes negociadas na bolsa de valores. O resultado da pesquisa
evidenciou que o valor das ac¢des estd associado a essas informacgdes divulgadas sobre seus
futuros planos de investimento.

A relacdo entre as informagdes contdbeis das empresas e o preco das suas agdes também foi
investigada em vdrios estudos, dos quais se destacam: Batista et al. (2010) que verificaram
como o retorno das acdes reage a divulgacdo dos pareceres de auditoria das empresas, €
concluiram que esses pareceres ndo influenciam o retorno das a¢des no més posterior a sua
divulgacdo na maioria dos anos pesquisados; Sarlo er al. (2005) que verificaram como os
retornos de acdes de tipos diferentes, ordindrias e preferenciais, reagem a divulgacdo dos
resultados contdbeis anuais e concluiram que as variagdes dos precos das acdes preferenciais
seguem a mesma direcdo dos resultados divulgados, confirmando a hipétese de relevancia das
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informacdes contdbeis para os investidores. Quanto as acdes ordindrias, esta relacdo foi
confirmada apenas parcialmente: somente a carteira com retornos negativos seguiu a mesma
tendéncia.

Existem varias teorias e métodos que buscam relacionar o impacto de um evento sobre o valor
de um determinado ativo. Neste patamar, alguns estudos foram realizados a fim de comparar
teorias com a precificacdo de acdes, como, por exemplo, a pesquisa feita por Nagano, Merlo e
Silva (2003), que teve o intuito de verificar se as varidveis fundamentalistas sdo importantes
na explicacdo das variacOes nas rentabilidades das acdes negociadas na bolsa de valores, de
acordo com a teoria CAPM, Capital Asset Princing Model (em portugués, Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros), que evidencia que os retornos dos ativos estdo
relacionados exclusivamente com o risco. Os resultados deste estudo evidenciaram
associacOes significativas entre os retornos e algumas das varidveis analisadas na pesquisa,
ressaltando preco/lucro; valor de mercado; valor patrimonial/preco e o risco, contrapondo
dessa forma a teoria CAPM.

Destacam-se também estudos que analisaram o comportamento dos indices da
BM&FBovespa, como o indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e o indice de
Governanga Corporativa (IGC). Soares (2003) verificou o desempenho das agdes das
empresas de celulose e papel que aderiram ao nivel 1 de governanga corporativa da Bovespa e
constatou que o desempenho dos valores das acdes de todas as empresas de celulose e papel
que aderiram ao nivel 1, apds a adesao, foi superior ao periodo anterior. Ainda em relagdao ao
ISE, Silva, Coelho e Luz (2008) fizeram uma pesquisa com o intuito de verificar se as ag¢des
de empresas apds a divulgacdo de sua entrada para a carteira do ISE obtiveram valorizagdo
significativa e concluiram que ndo foi possivel confirmar as expectativas de valorizacao das
acoes de empresas sustentaveis.

Diversos estudos buscam estudar a relacdo entre os indices da BM&FBovespa com a
finalidade de verificar se os retornos entre estes sdo similares. Dentre estes, destaca-se a
pesquisa feita por Rezende, Nunes e Portela (2008), que teve o intuito de verificar se o retorno
do indice de sustentabilidade empresarial é semelhante aos indices de acdes convencionais da
Bolsa de Valores de Sdao Paulo, baseando em testes estatisticos que compararam o retorno
médio do Ibovespa, Indice Brasil (IBrx) e o Indice de Ac¢des com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC). Os resultados da pesquisa evidenciaram que o ISE, apesar de ser uma
carteira tedrica diferenciada, voltada para o social, ambiental e ético, possui semelhanca de
retorno em relagcdo aos outros indices estudados.

Apbés o embasamento tedrico caracterizado principalmente pela apresentagdo e discussdo
sobre resultados de pesquisas que procuraram entender a relacdo entre importantes varidveis
econOmico-financeiras € o comportamento das acdes e/ou carteiras tedricas de agdes
(representada pelos indices de bolsas de valores), o estudo segue com caracterizacdo da
pesquisa, dos dados e métodos aplicados.

3. METODO E PROCEDIMENTOS

Com a finalidade de atingir o objetivo proposto no presente estudo, que envolve a verificacdo
da relacdo entre a carteira do /MOB com as varidveis de ordem de crédito e renda, optou-se
pela aplicacao de uma pesquisa quantitativa do tipo descritiva. Quanto aos dados da pesquisa,
foi selecionada uma série temporal de médias mensais compreendidas entre marco de 2011 a
setembro de 2014, totalizando 43 observagdes.

A série temporal da varidvel dependente, carteira tedrica do indice BM&FBovespa
imobiliario, IMOB, foi obtida no site da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sido
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Paulo (BM&FBovespa). As varidveis independentes selecionadas com base na teoria foram as
relacionadas ao crédito: (1) financiamento imobilidrio, (2) inadimpléncia, (3) taxa Selic e (4)
taxa média de crédito para financiamentos; e a renda: (5) renda média da populagao brasileira,
(6) quantidade de pessoas desempregadas e (7) depdsitos na poupanga. Ambas encontram-se
caracterizadas no Quadro 1, a seguir:

Quadro 1- Caracterizacao das variaveis do estudo.

Variavel Caracterizacao Defini¢ao Fonte
Ponderacdo do valor de mercado das
Pontuacao do IMOB acdes que compdem o indice, disponiveis ~ Dependente BM&FBovespa
a negociacao.
Taxa do Sistema Especial de Liquidacio
Taxa de juros (SELIC) e Custddia (SELIC) que consiste em uma  Independente BACEN
referéncia para operagdes de crédito.
. . Volume monetdrio em reais de crédito
Financiamentos de ara financiamento de aquisi¢do e
aquisicao e construciao P - N quiste Independente BACEN
de iméveis (FINAN) construgdo de iméveis com recursos do
e imoveis SBPE.
Taxa média de mercado  Taxas médias praticadas nas operagdes
para financiamento de financiamento imobilidrio pelas Independente BACEN
imobiliario (CRED) instituicdes financeiras.
Inadimpléncia (INAD) Contratos 1mob11~1ar10s com mais de trés Independente BACEN
prestacdes em atraso.
Rendimento médio mensal real da
Renda (RENDA) populacido economicamente ativa no Independente IBGE
Brasil.
.. Saldo em reais dos depdsitos de
Depésitos em Poupanca . ~
(POUP) poupanga, considerando apenas captagdio  Independente IBGE
liquida (depdsitos — saques).
Desemprego (EMP) Quantidade de pessoas desempregadas. Independente BACEN

Fonte: BACEN (2014), IBGE (2014) e BM&FBovespa (2014).

Os resultados da pesquisa foram obtidos a partir da andlise de correlacdo, regressao linear
multipla e teste de cointegracao. Esses testes foram definidos com a finalidade de atingir com
0 miximo de parcimoOnia possivel os objetivos da pesquisa.

A regressdao linear multipla permitiu verificar a relacdo de linearidade entre a varidvel
dependente e as independentes, e a aplica¢do da técnica stepwise, (em portugués, por etapas)
possibilitou a eliminagdo das varidveis que nao sdo significativas no modelo de regressao,
conforme equagdo (1):

AIMOB, = 3, + B,selic + B, finan + B,cred + B,inad + Bsrenda + B, poup + B,emp + .| (1)

Em que: AIMOB, ¢ a variacdo do desempenho do IMOB; Sy, € uma constante da regressao; £,
¢ a elasticidade do retorno do IMOB em relacdo a taxa Selic; £, € a elasticidade do retorno do
IMOB em relacdo ao valor de financiamentos; f;, € a elasticidade do retorno do IMOB em
relacdo a taxa média de mercado para financiamentos imobilidrios; f4, € a elasticidade do
retorno do IMOB em relagdo a inadimpléncia; fs, € a elasticidade do retorno do IMOB em
relacdo a renda; fs, € a elasticidade do retorno do IMOB em relagdo a poupanca; f7, é a

elasticidade do retorno do IMOB em relacdo ao desemprego; e, u,, é o termo de erro da
regressao.

Na sequéncia, a escolha pela aplicagao do método de Cointegracdo de Johansen (1988) deve-
se ao fato de que, mesmo as varidveis ndo estaciondrias, ndo possuindo um equilibrio estavel,
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podem apresentar, com a combinacdo linear de duas ou mais delas, um equilibrio no longo
prazo. Dessa forma, quando duas séries nao s@o cointegradas, tendem a se distanciar no longo
prazo, nao permitindo validar sua linearidade de relagdo no tempo.

A verificac@o da cointegracao foi realizada a partir do teste Traco de Johansen (1988), que
tem como hipdtese nula a ndo existéncia de cointegracdo, e como hipétese alternativa a
existéncia de vetores de cointegracdo, como segue a equacao 2 exposta a seguir:

A :—Tzn: In(1-4) 2)

trago
i=r+l

Em que:, 4 ¢ a estimativa da varidncia comum entre os indicadores observados (eigenvalues),
T, é o nimero de observacdes na série temporal.

Considerando as hipéteses:
Hoflrm;a < valor critico a 5% com p-valor< 0,05; ndo hé cointegracgao.

Hl'lr'ra;ﬂ > valor critico a 5% com p-valor< 0,05; hé cointegracgao.

Os softwares utilizados na pesquisa para aplicacdo dos métodos foram o Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS 20.0) e o Eviews 7.0, o primeiro utilizado para anélise de
correlacdo e regressio linear miltipla e o segundo para o teste de cointegracdo. E importante
deixar claro que todos os testes seguiram o0s rigores estatisticos caracteristicos dos mesmos,
além de serem analisados com base na particularidade destes. Os resultados da pesquisa s@o
apresentados em tabelas e graficos, para melhor compreensao das anélises estatisticas.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados da pesquisa tém inicio com a andlise da Figura 1, em que consta a apresentacao
dos gréficos referentes a evolucdo do comportamento das varidveis entre marco de 2011 e
setembro de 2014. Pode-se observar que o IMOB apresentou maior alta, entre mar¢o € maio
de 2011, de aproximadamente 947 pontos. A média da pontuacdo do indice no periodo
analisado foi de 792 pontos aproximadamente, com um desvio-padrdao de aproximadamente
99 pontos.

A taxa Selic nesse periodo apresentou maior queda em setembro de 2012, atingindo
aproximadamente 7% nesse periodo. Sua variagdo no periodo analisado foi baixa,
observando-se seu desvio-padrao que foi de aproximadamente 1,75%. Ao se analisar a média
da Selic de 9,63%, percebe-se que, durante o periodo analisado, a taxa se manteve baixa, visto
que a maxima foi de 12,40%.

Ao observar o grifico do volume de financiamento para aquisi¢do e construcdo de imdveis
(FINAN), pode-se verificar que no periodo analisado houve maior volume de financiamentos
em julho de 2013, atingindo um volume de R$ 11 bilhdes e 200 milhdes. Esse periodo de alta
em financiamentos coincidiu com o periodo de menor taxa para financiamentos imobilidrios,
mais precisamente, de 12%. Além disso, a taxa Selic de 8,3% no més de julho de 2013,
também se apresentava aproximadamente 1,3% abaixo da média histérica do periodo.

O grafico para inadimpléncia (INAD), exposto na Figura 1, mostrou que essa retrocedeu no
periodo analisado. A quantidade maxima de 60.841 contratos com mais de trés meses em
atraso ocorreu em maio de 2011, enquanto a minima foi de 41.800 contratos em setembro de
2014. Esse fato pode estar relacionado com a diminuicdo das taxas de crédito para
financiamentos, sugerindo dessa forma que os juros baixos fizeram com que as pessoas
tivessem maior capacidade de cumprir com os contratos, podendo quitar suas dividas.
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No periodo em estudo, notou-se também um aumento na renda média da populagao brasileira.
Analisando-se o grafico RENDA na Figura 1, pode-se notar que a renda maxima atingida foi
de R$ 2.086,60 em margo de 2014, enquanto a minima de R$ 1.867,00 foi verificada em abril
de 2011.

Figura 1 — Evolucio temporal das variaveis do estudo.
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Ao verificar o grafico EMP na Figura 1 que corresponde a populacido desempregada do Brasil
(EMP), percebe-se uma queda, que em parte pode ser justificada pelo aumento da renda no
mesmo periodo. O ponto minimo de desemprego foi em dezembro de 2013, coincidindo com
0 ponto maximo da renda no mesmo més.

O aumento da renda da populagdo brasileira pode ser comparado também com o grafico dos
depdsitos na caderneta de poupancga, que esteve em evolucdo aproximadamente linear no
periodo observado, apresentando um volume minimo de R$ 305 bilhdes em margo de 2011 e
maximo de R$ 504 bilhdes no més de setembro de 2014. Apés a discussdo sobre o
comportamento das varidveis em estudo no tempo, e em acordo com a finalidade de se atingir
0 objetivo proposto nesse estudo, inicialmente foi verificada a correlacdo linear entre as
variaveis (ver Tabela 1).

Tabela 1 — Correlacao linear entre as variaveis em estudo.

IMOB  SELIC FINAN CRED INAD RENDA POUP EMP
IMOB 1 0187 0,646~ 0,236 0,569 0,662 -0,783" 0,622
0,230)  (0,000)  (0,128)  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)
SELIC 1 0,121 0,844 0,466 0,337 0,157 -0,090
0,441)  (0,000)  (0,002) 0,027)  (0,315)  (0,565)
FINAN 1 0486~  -0,568" 0,619° 0,756 -0,520"
(0,001)  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)
CRED 1 0,724™ 0,612 -0,560" 0,312
(0,000) (0,000)  (0,000)  (0,042)
INAD 1 0,867 -0,809" 0,599
(0,000)  (0,000)  (0,000)
RENDA 1 0,9107  -0,682"
(0,000)  (0,000)
POUP 1 0,700"
(0,000)
EMP 1

Notas: (IMOB) Indice BM&FBovespa Imobilidrio, (SELIC) Taxa Selic, (FINAN) Volume de
financiamentos, (CRED) taxa média de juros para financiamentos, (INAD) Inadimpléncia, (RENDA)
Rendimento da populagdo economicamente ativa (POUP) Saldo dos depdsitos de poupanga, (EMP)
populacio desempregada, (.) p-valor, (*) significante em nivel de 1 % e (**) significante ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Os resultados apresentados na Tabela 1 permitiram verificar que hd uma associagdo negativa
entre o indice BM&FBovespa imobilidrio com o volume de financiamentos (r = -0,646), a
renda da populacdo (r = -0,662) e os depdsitos de poupanca (r = -0,783). Ao mesmo tempo
em que se observou uma associacdo positiva entre o indice com a inadimpléncia (r = 0,569) e
a populacdo desempregada (r = 0,662). Entre as varidveis em estudo, apenas a taxa Selic e
taxa média para financiamentos imobilidrios ndo apresentaram correlacdo linear.

Na Tabela 2, podem ser visualizados os modelos de regressdo linear multipla, definidos a
partir da selecdo por etapas, que opta pela remocdo das varidveis ndo estatisticamente
significativas entre 1% e 5%, permitindo a selecdo das varidveis que melhor explicam o
desempenho do indice IMOB. Neste caso, as varidveis descartadas dos modelos de regressao
selecionados foram: volume de financiamento, taxa média de mercado para financiamentos,
inadimpléncia, renda e desemprego.

Seguem expostos na Tabela 2, os modelos selecionados que explicam o desempenho do
indice BM&FBovespa imobilidrio conforme objetivo principal da presente pesquisa. Nestes,
sdo incluidos apenas as varidveis independentes estatisticamente significantes para explicar a
varia¢do do desempenho do IMOB, que foram, a taxa Selic e a poupanga.

No Modelo 1, a varidvel independente apresenta o (f, = -0,783), que indica o quanto as
variagdes na poupanca implicam em alterac¢des significativas no IMOB. Neste caso, ressalta-
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se que a equagdo de regressdo do Modelo 1 explica aproximadamente 61% das variagdes do
IMOB (R*¥" = 0,604), com uma relacdo negativa entre as duas varidveis, ou seja, a variagao
positiva nos depdsitos de poupanga acarreta em uma variacdo negativa do desempenho do
IMOB, e vice-versa.

Na sequéncia, apresenta-se o Modelo 2, que € composto pelas varidveis independentes,
poupancga e taxa Selic. Essas duas varidveis explicam aproximadamente 72% das variacdes do
IMOB. A sensibilidade do IMOB quanto as alteracdes da poupanca nesse modelo é de (S = -
0,8360) e da taxa Selic (5, = -0,3260). Dessa forma, ha indicios de que o desempenho do
IMOB esta associado negativamente a essas varidveis, ou seja, uma variagdo de 1% no
volume da poupanca sugere uma queda de algo em torno de 0,83% no desempenho do IMOB,
enquanto que essa mesma variacdo na taxa Selic implicaria em uma reducdo de
aproximadamente 0,38%.

O valor do (R*“ = 0,702) no Modelo 2 assinalam que as varidveis, poupanca e taxa Selic,
explicam aproximadamente70% da variagdo do desempenho do IMOB, destacando-se que o
ganho de explicacdo, entre o Modelo 1 ao Modelo 2, foi de aproximadamente 10%.

Todos os coeficientes das varidveis independentes dos modelos expostos na Tabela 2 sdo
estatisticamente significantes ao nivel de 1%, conforme podem ser verificados pelos p-
valores. Enquanto que, os valores da estatistica K-S, sugerem que os residuos do modelo de
regressao apresentam distribuicao normal, ou seja, a frequéncia esperada € igual a observada,
o que aufere a capacidade preditiva do modelo de regressao.

Tabela 2 — Modelos de regressao linear definidos pelo estudo — técnica por etapas.

Modelo 1
POUP Estatistica 2 24 Estatistica
Constante ,Ba F R R K-S
1263,619 -0,783* 64,949 0,613 0,604 0.941
[21,339] [-0,8059] (0,0000) (0,338)
(0,0000)  (0,0000) :
Modelo 2
POUP SELIC Estatistica 2 2ai Estatistica
Constante R R
ﬁﬂ ﬁ] F K'S
1472,996 —0,836* —0,326* 50,490 0,716 0,702 0,581
[19,602] [-9,793] [-3,815] (0,0000) (0,888)

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

Notas: () significante ao nivel de 1 %, [] teste 1, (.) p-valor, (*) ajustado, (POUP) saldo em reais dos
depésitos de poupanca, (SELIC) taxa Selic, (f;) € a elasticidade do retorno do IMOB em relacdo a taxa
Selic, (f4) € a elasticidade do retorno do /IMOB em relagdo a renda.

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Em suma, o aumento da taxa Selic e da poupanca resulta em um declinio do desempenho do
indice imobilidrio, o que concorda com a teoria de Hilferding (1985), que evidenciava a
relac@o inversa entre o mercado de renda fixa (poupanca) e o mercado aciondrio. Essa relagao
inversa diz respeito a relacdo da poupanca com a taxa de juros e seu nivel de rendimento, ja
que o investimento em renda fixa possibilita menores riscos do que o mercado de renda
varidvel, uma vez que a taxa de juros do primeiro ndo possui oscilagdes expressivas.

Outros autores também evidenciaram a relac@o inversa entre taxa Selic e mercado aciondrio,
entre os quais, Martins (s.d.) que relatou que o aumento da taxa Selic pode incidir em um
aumento em investimentos de renda fixa e quando isso ocorrer o0 mercado aciondrio passa a
ser menos atrativo para os investidores.
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Neste contexto, Hersen, Lima e Lima (2013) analisaram a relacdo inversa entre o indice
Bovespa e a taxa Selic, admitindo assim que, ao investir no mercado aciondrio (de renda
varidvel), o investidor ¢é atraido pela taxa de retorno média desse mercado, que
temporariamente pode ser negativa. Diferente disso, a poupancga (renda fixa) € tida como um
investimento de menor risco, influenciada pela taxa bésica de juros, assim, o aumento desta
sugere uma migracdo para o mercado de renda fixa, provocando uma possivel saida de
investidores e queda de cotagdes nos mercados de renda varidvel, principalmente, do mercado
de acdes, o que corrobora os resultados apresentados nos modelos de regressdo do presente
estudo e expostos na Tabela 2.

O terceiro teste, proposto nesse estudo, foi o teste de Cointegracdo de Johansen, que teve por
finalidade analisar o equilibrio da relagdo de longo prazo entre a varidvel dependente e as

independentes. Na Tabela 3, sdo apresentados os resultados do teste Trago de Johansen e seus
resultados.

Tabela 3 — Teste traco para verificacao de cointegracao entre as variaveis.

Teste traco

Varidveis Yetores d? Eigenvalue Traco Valor critico 5% p-valor
colntegracao
SELIC 0 0,280998 13,52556 14,26460 0,0652
1 0,019937 0,825682 3,841466 0,3635
FINAN 0 0,201606 13,10948 15,49471 0,1108
1 0,090254 3,878199 3,841466 0,0489*
CRED 0 0,134779 7,499784 15,49471 0,5203
1 0,037433 1,564221 3,841466 0,2110
INAD 0 0,156386 8,219782 15,49471 0,4422
1 0,029964 1,247295 3,841466 0,2641
RENDA 0 0,254913 16,11266 15,49471 0,0498%*
1 0,078868 3,368234 3,841466 0,0665
EMP 0 0,244340 16,76424 15,49471 0,0320%
1 0,120780 5,277519 3,841466 0,0216
POUP 0 0,282979 16,11534 15,49471 0,0403*
1 0,058618 2,476655 3,841466 0,1155

Notas: (SELIC) Taxa Selic, (FINAN) Volume de financiamentos imobilidrios e (CRED) taxa média de crédito
para financiamentos imobilidrios (INAD) Inadimpléncia (RENDA) Renda da populagdo brasileira, (EMP)

populacio brasileira desempregada e POUP (depdsitos em poupanca), (*) denota rejei¢do da hipdtese ao nivel de
5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 3, pode-se observar que o teste traco rejeita a hipdtese nula de
que as séries relacionadas a renda (RENDA, EMP e POUP) sdao nao cointegradas, e nao
rejeita a hipdtese alternativa H; de que as varidveis sdo cointegradas ao desempenho do
IMOB. Isso significa que a renda, poupanca e o desemprego possuem um relacionamento de
equilibrio no longo prazo com o desempenho do indice IMOB. Neste caso, mesmo que no
curto prazo elas possam se distanciar, voltardo a um estado de relacionamento de equilibrio no
longo prazo. Ja as demais varidveis, relacionadas ao crédito, rejeitaram a hipétese H; de que
as variaveis sao cointegradas.

Os resultados do estudo corroboram os encontrados por Gropp6 (2004) que também utilizou o
teste de cointegracdo para analisar a relacdo de varidveis de ordem econdmico-financeira com
o mercado aciondrio. Mas especificamente, o autor buscou analisar a relagdo de longo prazo
entre as varidveis macroecondmicas com o indice Ibovespa, representando o mercado
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aciondrio. O teste pode comprovar a relagdo entre todas as varidveis: taxa Selic, taxa de
cambio, indice de producdo fiscal industrial e preco do petréleo, ou seja, os resultados
permitiram concluir que o mercado aciondrio possui uma relacao de equilibrio a longo prazo
com as varidveis macroecondmicas selecionadas.

Segundo dados do Ministério do Trabalho e Emprego (2013), verificou-se que o setor de
construcgdo civil € um dos setores que mais gerou empregos no ano de 2013, aproximadamente
15.636 postos de trabalho. Nessa conjuntura, Silva et al. (2012) destacaram em seu estudo que
o setor de construgcdo civil possui uma grande importancia no crescimento econdmico
brasileiro, por apresentar uma parcela significativa no PIB (Produto Interno Bruto) e por
demandar por mio de obra com baixa escolaridade, representando um papel importante na
distribui¢ao de renda do pais.

Dessa forma, pode-se evidenciar que as empresas que fazem parte do indice IMOB estao
inseridas no setor de constru¢do civil e no mercado imobilidrio, podendo contribuir com a
economia do pafs, tanto para geracdo de emprego quanto para geracao de renda e acimulo de
poupancga. Essas andlises evidenciadas nesse trabalho, a partir do teste de cointegragdo,
mostraram uma relacio de longo prazo entre elas.

5. CONCLUSOES

O presente estudo analisou a influéncia de importantes varidveis econdmicas relacionadas ao
crédito e a renda no desempenho da carteira BM&FBOVESPA imobilidrio (IMOB).

Através das andlises de correlagdo, destacam-se as varidveis que possuem uma associagdo
negativa com o IMOB: volume de financiamentos, renda da populacdo brasileira e depdsitos
de poupanca, e as que possuem associacdo positiva com o IMOB: taxa Selic, inadimpléncia, e
desemprego.

A andlise de regressao linear multipla aponta que juntos, taxa Selic e depdsitos na poupanca,
explicam 72% das variacdes no desempenho do IMOB, sendo essa uma relagdo negativa, ou
seja, a medida que ocorrem alteragdes nos depdsitos de poupanca e na taxa Selic, espera-se
um decréscimo no desempenho do IMOB. Contudo, ressalta-se que somente as variacdes nos
depdsitos na poupanca sao capazes de explicar aproximadamente 61% das variacdes do
IMOB.

Esse resultado pode ser explicado pela relagdo inversa entre mercados de rendas varidveis e
mercados de renda fixa, como meio de atratividade pela taxa béasica de juros, de acordo com
Hilferding (1985) e estudos que comprovaram essa teoria, como os de Hersen, Lima e Lima
(2012), que destacaram uma relacdo inversa entre a taxa Selic e o indice Bovespa, e Martins
(s.n.) que evidenciou que o aumento da taxa Selic pode incidir em aumento em investimentos
de renda fixa, tornando o mercado aciondrio menos atrativo para os investidores.

Por ultimo, o teste de cointegracdo permitiu destacar que a poupanca, renda e desemprego
apresentam uma relacdo equilibrada no longo prazo com o IMOB. O resultado obtido nesse
teste concordou com Silva et al. (2012), que em seu trabalho destacaram a importancia do
setor de construcdo civil, para a geracdo de emprego e renda no pais. Outro fator importante
que intensifica esse resultado sdo as informagdes obtidas pelo Ministério do Trabalho, que
explicitam que esse setor € o que mais gera emprego no pais. Evidenciando dessa forma, que
as empresas que fazem parte do indice IMOB estdo inseridas no setor de construcio civil,
mais especificamente no mercado imobilidrio, contribuindo com a economia do pais, com a
geracdo de emprego, renda e acimulo de poupanca.
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Assim sendo, recomenda-se que estudos posteriores aprofundem essa pesquisa, utilizando-se
de maiores periodos das séries temporais, bem como da andlise dessas varidveis em outros
indices da BM&FBovespa, como por exemplo: Indice BM&FBovespa Industrial (INDX),
Indice BM&FBovespa Consumo (ICON), Indice BM&FBovespa Financeiro (IFNC), entre
outros.
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