2265

TEXTO PARA DISCUSSAO

ESTOQUE DE CAPITAL
EM RESIDENCIAS
NO BRASIL (1970-1999)

Luis Otavio Reiff
Eustaquio J. Reis

ipea






TEXTO PARA DISCUSSAQO

Rio de Janeiro, dezembro de 2016

ESTOQUE DE CAPITAL EM RESIDENCIAS NO BRASIL (1970-1999)’

Luis Otavio Reiff?
Eustaquio J. Reis?

1. Texto preparado para o livro A riqueza da nagdo: estimativas do produto e estoque de capital no Brasil 1920-2000,
ora sendo organizado e editado por Eustaquio J. Reis. O trabalho foi realizado em 2002 pela Diretoria de Estudos e
Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea, no Rio de Janeiro, quando, na época, Eustaquio Reis era diretor de estudos
macroecondmicos, e Luis Otavio Reiff, pesquisador do Programa Nacional de Pesquisa Econdmica (PNPE). Texto revisto em

julho de 2016.
2. Economista do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

3. Técnico de planejamento e pesquisa na Dimac/Ipea.



Governo Federal

Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao
Ministro interino Dyogo Henrique de Oliveira

|
I ea Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada

Fundacao publica vinculada ao Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo, o Ipea fornece
suporte técnico e institucional as agdes governamentais —
possibilitando a formulacdo de intimeras politicas
publicas e programas de desenvolvimento brasileiro — e
disponibiliza, para a sociedade, pesquisas e estudos
realizados por seus técnicos.

Presidente
Ernesto Lozardo

Diretor de Desenvolvimento
Institucional, Substituto
Carlos Roberto Paiva da Silva

Diretor de Estudos e Politicas do Estado,
das Instituicoes e da Democracia
Jodo Alberto De Negri

Diretor de Estudos e Politicas Macroeconémicas
Claudio Hamilton Matos dos Santos

Diretor de Estudos e Politicas Regionais, Urbanas
e Ambientais
Alexandre Xavier Ywata de Carvalho

Diretora de Estudos e Politicas Setoriais
de Inovacao e Infraestrutura
Fernanda De Negri

Diretora de Estudos e Politicas Sociais
Lenita Maria Turchi

Diretor de Estudos e Relagdes Econdmicas
e Politicas Internacionais
Sérgio Augusto de Abreu e Lima Floréncio Sobrinho

Chefe de Gabinete
Marcio Simao

Assessora-chefe de Imprensa e Comunicacao
Regina Alvarez

Ouvidoria: http://www.ipea.gov.br/ouvidoria
URL: http://www.ipea.gov.br

Texto para
Discussao

Publicacdo cujo objetivo é divulgar resultados de estudos
direta ou indiretamente desenvolvidos pelo Ipea, os quais,
por sua relevancia, levam informacées para profissionais
especializados e estabelecem um espaco para sugestoes.

© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2016

Texto para discussdo / Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada.- Brasilia : Rio de Janeiro : Ipea, 1990-

ISSN 1415-4765

1.Brasil. 2.Aspectos Econdmicos. 3.Aspectos Sociais.
. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.

CDD 330.908

As opinides emitidas nesta publicacdo sdo de exclusiva
e inteira responsabilidade dos autores, ndo exprimindo,
necessariamente, o ponto de vista do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada, do Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo ou do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.

E permitida a reproducdo deste texto e dos dados nele
contidos, desde que citada a fonte. Reproducdes para fins
comerciais sao proibidas.

JEL: EO1; C21; G12; R31.



SUMARIO

SINOPSE

ABSTRACT

TINTRODUGAO ..ot 7
2 0 MODELO DOS PRECOS HEDONICOS ......oooovveeeeeeseeeesses e 9
3 DADOS . 13
4 ESTIMACAOQ E SIMULACAO ... 17
5 RESULTADOS DAS SIMULAGOES ... 22
6 CONCLUSOES E EXTENSOES ... 28
REFERENCIAS ..ot 29

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR ..ot 31







SINOPSE

O estoque de capital em residéncias e a distribui¢ao de sua apropriacao entre as familias
sao determinantes fundamentais da riqueza, bem-estar e produtividade da economia.
Como parte de um projeto de pesquisa mais amplo sobre o estoque de capital da
economia brasileira no século XX, este trabalho apresenta estimativas para o valor
do estoque de residéncias no Brasil, de 1970 a 1999. O foco ¢ macroeconémico,
negligenciando aspectos distributivos e produtivos da propriedade residencial.
A metodologia utiliza dados de aluguéis e caracteristicas dos iméveis — nimero de
comodos e de banheiros, material de construgio, acesso a dgua, eletricidade, entre
outros - apurados nos Censos Demogrdficos e na Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (Pnad) para estimacio dos precos dos seus atributos hed6nicos. Apds a
introdugao, o trabalho especifica o modelo dos precos heddnicos e as demais hipSteses
utilizadas. Segue-se, na terceira se¢ao, uma descrigao dos dados. A quarta se¢ao discute
os problemas de estimagao e simulagao do modelo dos precos heddnicos para residéncias
no Brasil. A quinta e dltima apresenta os principais resultados, mostrando que estes sao
bastante razodveis na perspectiva internacional e que o acesso a infraestrutura de servigos
publicos — dgua, eletricidade, coleta de lixo, entre outros - possui efeito significativo
sobre o valor dos iméveis. A guisa de conclusio, o trabalho destaca a rentabilidade
social dos investimentos em infraestrutura publica e, em particular, dos programas de
financiamento e construg¢do de habitagao popular para populagoes de baixa renda cujos
efeitos sobre a riqueza, a capacidade produtiva e a melhoria do bem-estar das familias

do pais podem ser substanciais.

Palavras-chave: estruturas residenciais; riqueza imobilidria; precos hed6nicos; Brasil.

ABSTRACT

Capital stock in residential structures, as well as the distribution of its appropriation
and ownership among families are fundamental determinants of the wealth, welfare and
productivity of the economy. As part of a broad project on the stock of capital of the
Brazilian economy in the 20" Century, this paper presents estimates of the value of
the stock in residential structures in Brazil from 1970 to 1999. The macroeconomic

focus neglects the distributive and allocative effects of residential property and use.



The model of hedonic prices is applied to data on the values of rents and other
characteristic of the residences — number of rooms and bathroom, construction material,
accesss to public servies such as electricity, water, garbage collection, among other —
to estimate the hedonic prices of these attributes. After the introduction, the models
discusss the specification of the hedonic model as well as of other hypothesis used in
the estimation. The third section describes the database. The fourth section discusses
estimation methods and problems. The fifth section analyses the results showing, on
the one hand, that they seem to be quite reasonable in international perspective, and
on the other that attributes related to the public infrastructure have fundamental
impactos on the value to residential stock. The paper concludes calling attention to
the high social return of public investments in infrastructure, and in particular of the
investments and financing of housing projects for low income families which can have
substantial effectos on the wealth, productive capacity, and welfare of Brazilian society.

Keywords: residential structure; housing wealth; hedonic prices; Brazil.
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1 INTRODUCAO

O estoque de capital de residéncias e bem como a distribui¢io da propriedade e o
acesso a imoéveis residenciais entre familias sao determinantes fundamentais do nivel de
riqueza, desigualdade e bem-estar de uma sociedade, bem como da capacidade produtiva
de parcela significativa da sua forga de trabalho. No Brasil, como em grande ndmero
de paises ocidentais, o valor das residéncias representa a parcela mais importante dos
ativos nio financeiros e riqueza das familias e, por conseguinte, desempenha papel
crucial no acesso ao crédito e na capacidade das familias de investir e suavizar os
efeitos sobre o consumo das oscilacoes de renda. O uso dos servigos propiciados pela
residéncia - privacidade, alojamento, protegio contra intempéries e suavizacio de condicoes
climdticas, seguranca contra ameagas sociais, higiene ambiental e espago para atividades
produtivas e de lazer etc. - constitui determinante fundamental do nivel de bem-estar
das familias. Ademais, da qualidade das residéncias — sobretudo das condi¢oes de acesso
a energia, d4gua e condicoes sanitdrias - depende a produtividade e renda dos membros
das unidades familiares, em particular daqueles que utilizam o préprio domicilio como
local de trabalho e unidade de produgao dos bens e servigos que ofertam nos mercados.
As condigoes de acesso a propriedade e ao uso de residéncias constituem, portanto,
alguns dos instrumentos mais importantes para a redugao do nivel de pobreza e das

desigualdades sociais.

Evidéncias esparsas mostram a importincia dos aluguéis, investimento e estoque
de capital em residéncias para a economia brasileira. Nas Contas Nacionais, a despesa
com aluguel representou 14% do produto interno bruto (PIB) e 17% do consumo
das familias em 1999 (IBGE, 2000). Segundo estimativas (Reis e Morandi, 2004), o
investimento residencial respondeu por 28% da formacio bruta de capital total, e as
residéncias representaram, aproximadamente, 30% do estoque de capital do pais, em
1999. Por fim, a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) mostra que
74% das familias ou domicilios brasileiros em 1999 habitavam imdével préprio, cifra
elevada quando comparada a outros paises.! Historicamente, o percentual dos iméveis
habitados pelos proprietdrios no Brasil foi de 53%, em 1940, ¢ 61%, em 1970.

1. O percentual de imdveis préprios observado nos anos 1980 foi, nos Estados Unidos, de 64%; Reino Unido, 64%;
Alemanha Ocidental, 38,5%; Franca, 51,2%; Jap&o, 61,3%; e Espanha, 85% (Kanemoto, 1997; Bover e Velilla, 2001).
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Este trabalho apresenta estimativas para o valor do estoque de residéncias no
Brasil de 1970 a 1999. Embora o modelo seja estimado com dados microecondmicos,
o foco da anilise ¢ macroeconémico e, portanto, nenhuma atengao é dada aos aspectos
distributivos e produtivos da propriedade residencial. A distribui¢io geogréfica do
estoque de residéncia é objeto de outro trabalho que apresenta estimativas deste valor

em niveis estadual e municipal reproduzidas no sitio do Ipeadata.?

Infelizmente, por razées diversas, o IBGE nao coleta informagbdes sobre o preco
dos iméveis recenseados pela Pnad ou Censo Demogrifico, mas tao somente o valor
dos aluguéis para aqueles iméveis que sao alugados.” Em razao disso, a metodologia
utiliza dados de aluguéis e outras caracteristicas dos domicilios pesquisados nos Censos
Demogrificos e na Pnad para estimar os pregos dos seus atributos heddnicos — niimero
de cobmodos e de banheiros, material de constru¢ao, acesso a dgua, eletricidade, entre
outros - dos iméveis alugados (Rosen, 1974; O’Sullivan, 1996). Esse modelo de pregos
hedénicos (MPH) permite simular o valor do aluguel (4) e o preco dos imédveis (P)
alugados e préprios, supondo que A = o . P, onde o representa o custo de oportunidade
do aluguel de um imével no periodo 7 ou seja, o retorno financeiro do valor do imével

nas oportunidades financeiras ou reais alternativas.*

Na estimacio e simulacio dos valores das residéncias, em termos reais, foram
utilizados os coeficientes com base nos dados da Pnad 1999. Para os anos em que nao
houve a Pnad, como 1991 e 1994, os valores dos atributos heddnicos foram obtidos
por interpola¢ao dos valores recenseados pela Pnad em anos adjacentes. Para os anos

censitdrios de 1970 e 1980 foram identificados os valores dos conjuntos de atributos

2. Para exemplos de andlises sobre aspectos produtivos e distributivos da propriedade residencial, ver Wolff (2000),
Spilerman (2000) e Neri (1999). Outros aspectos relevantes sdo a taxacdo dos ganhos de capital ou sobre o aluguel
imputado das residéncias proprias (Poterba, 1992; Hendershott e White, 2000) e a analise dos determinantes demograficos
dos precos de residéncias (Green e Hendershott, 1993).

3. A bem da verdade, para os anos de 2002 e 2003, a Pnad coletou informagGes sobre precos de iméveis, mas por
razbes desconhecidas, descontinuou o levantamento dessa informacdo nos anos posteriores. As razdes informalmente
alegadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para ndo coletar os precos das residéncias séo varias,
destacando-se a desconfianca sobre a capacidade dos entrevistados pela Pnad e os Censos de estimarem o preco de suas
proprias residéncias. Essa desconfianga justificava-se pelo processo inflaciondrio brasileiro que, sobretudo nas suas fases
mais agudas, dificultava a estimacdo dos precos das residéncias. Entretanto, essa desconfianca tornou-se infundada diante
da relativa estabilidade inflacionaria alcancada a partir de 1995, sobretudo quando se tem em conta a importancia que
0s imoveis representam na riqueza das familias e o alto percentual de familias que residem em iméveis dos quais sao
proprietdrias e que, portanto, estao atentas ao preco destes imoveis.

4. Para propostas de metodologias alternativas, ver Melazzo (1995) e Rebelo (1998).
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comuns aqueles recenseados pela Pnad 1999 e, para esses conjuntos intercessao de
atributos, foram estimados os pregos hedonicos em 1999. Com base nesses pregos

simulados, foram calculados os valores das residéncias para anos censitdrios respectivos.

O procedimento adotado busca valorar o estoque aos precos de uma casa com
qualidade constante no tempo, permitindo, portanto, contornar em parte os problemas
oriundos de variagoes especulativas, ciclicas e regionais dos precos de mercado dos
iméveis. Supondo-se que os custos reais de investimentos dependem da qualidade
das casas, as estimativas do valor do estoque de residéncia seriam, nessa medida,
consistentes e compardveis com as afericoes macroeconémicas obtidas pelo método do
estoque perpétuo (MEP). Outra hipétese implicita para fins de comparabilidade com
estimativas macroecondmicas é que os precos de mercado das residéncias estimados
para o ano-base sejam iguais ao valor real cumulativo dos investimentos em residéncias.
Essas hipéteses soam inverossimeis e, por isso, devem ser explicitadas para possibilitar
uma avaliagdo critica dos resultados apresentados, sobretudo nas comparagoes de
valoragdes a pregos heddnicos com estimativas macroecondmicas baseadas no método

do estoque perpétuo.

O texto estd organizado da seguinte forma: a préxima se¢io especifica o modelo dos
pregos heddnicos e as demais hipSteses utilizadas; na terceira se¢ao, hd uma descri¢io dos
dados; a quarta se¢ao discute os problemas de estimagio e simulagao. A quinta apresenta

os resultados das simulagoes e a sexta se¢ao conclui sugerindo implicagoes e extensoes.

2 0 MODELO DOS PRECOS HEDONICOS

2.1 Especificacao

O modelo dos precos heddnicos, proposto por Rosen (1974), baseia-se no pressuposto de
que os precos das mercadorias ou dos servigos prestados por elas podem ser decompostos
nos pregos virtuais ou implicitos de seus atributos ou caracteristicas heddnicas que

satisfazem as necessidades dos consumidores (Grilliches, 1961; Lancaster, 1966).
No mercado imobilidrio, o aluguel de uma residéncia seria a soma dos aluguéis

dos servigos prestados por suas caracteristicas ou atributos hed6nicos, como tamanho,

ndmero de comodos, banheiros, qualidade do materiais de constru¢io, condigoes de

9
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acesso a infraestrutura de servigos urbanos, entre outros. O aluguel de um imével estaria

relacionado ao seu conjunto de atributos hedonicos da seguinte forma:

A=XB+e (1)

Onde A é o aluguel da mercadoria (imével residencial, no nosso caso), X é o vetor
de atributos da unidade residencial, 3 é o vetor de pregos hedédnicos (implicitos) que se

pretende estimar e € ¢ o vetor de residuos estocdsticos.

O primeiro problema para a estimac¢do dos precos implicitos é a escolha
dos atributos hed6nicos que determinam o preco das unidades residenciais. Além dos
atributos fisicos dos iméveis, refletidos em seu tamanho, material utilizado e condicoes de
acesso a infraestrutura publica, é importante considerar os atributos de localiza¢ao como
a existéncia de amenidades, infraestrutura de servicos publicos e privados, bem como os

demais atributos comuns a uma localidade.

Uma possibilidade para captar os atributos de localizacio ¢ especificar varidveis
dummies que atraem tudo o que for especifico de uma determinada localidade. Outra
forma de granjear o efeito dos atributos locacionais ¢ utilizar uma varidvel proxy, como
a renda mediana da localidade (Zabel, 1999). Sendo Z o vetor de atributos locacionais,

a equagao a ser estimada passa a ter a seguinte especificagao:
A=XB+20+¢ (2)

Quanto a forma funcional a ser estimada, adotou-se a hipétese de que os aluguéis
de iméveis apresentam um distribui¢ao log-normal, ou seja, nao possuem valores abaixo
de zero e uma distribui¢io assimétrica a esquerda. A equagio relacionando o aluguel

com as demais varidveis é:

A=exp (XB + 275 +¢) 3)

10
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Ou, em termos logaritmicos,

log(A) = XB + Z8 + ¢ (3.1)

2.2 Imputacao do valor dos aluguéis para imdveis proprios

Os pregos implicitos dos atributos para os iméveis alugados, obtidos pela estimagao da
equagao 3, permite imputar ou simular o valor dos aluguéis para os iméveis alugados
e nio alugados (préprios, cedidos e ocupados por outras formas). Essa imputacio foi
feita tomando-se os paridmetros 3 ¢ & da equacio 3 estimados para o ano de 1999 e
aplicando-os aos valores de X e Z para cada ano do periodo 1970-1999. Isso permite

obter indices de aluguéis de base fixa em setembro de 1999.

A escolha de 1999 como ano-base justifica-se pela estabilidade de precos desse
ano que culmina em um periodo de baixas taxas de inflagio no Brasil. A escolha
pretende, portanto, minorar os eventuais vieses de valoracio introduzidos pelas
distor¢oes entre aluguéis e precos de iméveis caracteristicas dos periodos de inflagao
acelerada. Como os aluguéis da Pnad 1999 referem-se a0 més de setembro, os valores
foram deflacionados para precos médios de 1999 pela variagao do indice de pregos do
componente aluguel no Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
entre julho e setembro de 1999.

O indice de aluguéis de base fixa em 1999 implica a hipétese de que a utilidade
proporcionada pelos diferentes atributos de uma residéncia manteve-se constante ao
longo do periodo de simulacio 1970-1999. Como ji observado, o mais importante
para nossos propésitos ¢é a hipdétese de que os custos reais de investimentos
dependem da qualidade das casas. Nessa medida, as estimativas do valor do
estoque de residéncia seriam compardveis as estimativas macroecondmicas obtidas

pelo método do estoque perpétuo.

Uma alternativa ao indice de base fixa seria construir um indice de capital residencial
com os pregos estimados para cada um dos anos. A vantagem seria captar mudangas nos
precos relativos entre as caracteristicas e as possiveis mudangas nas defini¢oes de varidveis.
A desvantagem seria colher variagoes dos precos relativos do aluguel e os demais pregos

da economia, inclusive o prego de iméveis. Com a aceleragao do processo inflaciondrio

11
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brasileiro, nos anos 1980 e inicio de 1990, os aluguéis, por serem contratos de longo
prazo sujeitos a controles, ndo acompanharam os indices de precos. Isso implica que
o indice de capital residencial nao refletiria os atributos hedénicos do estoque de
residéncias, mas sim as flutua¢oes dos precos relativos dos aluguéis devido a problemas
inflaciondrios e de indexacio de pregos. Uma possibilidade alternativa, nao explorada
neste trabalho, ¢ a estimagido com modelos de painel que fornece valores médios das

estimativas para o periodo considerado.

2.3 0 valor do estoque de residéncias

Na simulagao do valor do capital residencial com base no valor dos aluguéis imputados,
a hipétese bdsica é que o valor de uma residéncia ou imével, como qualquer outro
ativo, é obtido pela capitalizagao do fluxo de rendas futuras a ela associado. Supondo-se
que o valor real do aluguel mensal seja um valor de equilibrio que persistird no tempo,
o imével ¢ considerado um ativo de vida util perpétua, e seu prego P pode ser obtido

dividindo-se o aluguel A por uma constante o’ ou seja,
g p )

P=Alo (4)

Para fins de estimagio, supoe-se, arbitrariamente, que o valor de o nao varia
no tempo ou no espago, sendo igual a 0,0075, o que equivaleria a uma rentabilidade
mensal de 0,75% ao més e de 9,4% ao ano (a.a.), ambas em termos nominais.

O valor adotado justifica-se por ser o ponto médio do intervalo de 0,5% a 1% ao
més das taxas de rentabilidade comumente encontradas na literatura empirica sobre
o mercado imobilidrio (Malpezzi, 1991; Halfeld, 2002). Uma evidéncia que corrobora
essa hipdtese é fornecida pela Pnad 2002 que, pela primeira vez, pesquisou os pregos
de iméveis. Estimativas para todo o Brasil mostram que, naquele ano, o aluguel mensal

representou 0,68% do precos dos iméveis. Apesar disso, nao cabe duvida que essa

5. Outra forma de ver a relagéo entre o preco do imével e o seu aluguel é considerar o imével como um ativo financeiro.
Neste caso, “as familias arbitram entre os ganhos no mercado de aluguel e aqueles no mercado de ativos financeiros”
(Rebelo, 1998, p. 25). Poder-se-ia pensar em o como sendo funcdo da taxa de valorizacdo esperada do imével (a) e da taxa
de juros do mercado (r), ou seja, o = f (a, r). Em equilibrio, A =P - aP e, portanto, v = r - a.

12
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hipétese merece escrutinio mais rigoroso com base em fontes de dados alternativas que

contenham informagoes simultineas sobre o valor do aluguel e o prego da residéncia.®

3 DADOS

A base de dados das estimativas sio os Censos Demogrificos de 1970, 1980 e 1991
e a Pnad 1981-1999 (exceto 1991 e 1994). As amostras dos Censos Demogréficos
representam 25% dos domiciliosem 1970 ¢ 1980 € 12,5% em 1991. O més de referéncia
do Censo ¢ agosto. A amostra da Pnad no periodo 1981-1999 oscilou entre 65 mil
e 115 mil domicilios por ano, representando aproximadamente 0,25% do universo
de domicilios. A entrevista ocorre no uUltimo trimestre de cada ano, sendo setembro
o més de referéncia. Para fins de estimacio e simulagdo, a andlise restringiu-se aos
iméveis residenciais que estao classificados no Censo Demogrifico como “domicilios
particulares permanentes”.” Para as estimagdes do modelo hedénico em 1999, a amostra
inclui 12.736 residéncia alugadas.

A varidvel dependente do MPH ¢ o valor do aluguel mensal pago, informado
na Pnad e nos Censos Demogréficos. As varidveis explicativas s3o representadas pela
matrizes X e Z. A matriz X refere-se aos atributos fisicos das residéncias e inclui dezenove
varidveis, sendo dezessete dicotdmicas, caracterizando o tipo de imével (apartamento
ou casa), a existéncia de banheiro, os materiais utilizados nas paredes e na cobertura do
teto, e as condigoes de acesso a iluminagao elétrica, abastecimento de dgua, esgotamento
sanitdrio e coleta de lixo, além de duas varidveis policotdmicas, caracterizando o
nimero de comodos e de quartos, em particular. A matriz Z refere-se aos atributos de
localizagao, incluindo trés varidveis, das quais duas sao dicotdmicas (dreas metropolitana
e autorrepresentativa, sendo esta dltima relativa aos municipios que necessariamente

estdo incluidos na amostragem da Pnad) e uma continua, referindo-se a renda mediana

6. Note-se que, no caso brasileiro e no periodo analisado, deve-se esperar valores relativamente baixos para o, pois no
denominador os imdveis tendiam a ser valorizados por serem ativos “protegidos” da inflacdo, confiscos e taxacdo e, no
numerador, o valor real dos aluguéis tendia a ser reduzido pela aceleragdo inflacionaria com indexacdo imperfeita.

7. Um domicilio é particular permanente se no momento do levantamento de dados pelo IBGE" servia de moradia a uma,
duas, ou no maximo cinco familias”, sendo especifico para fim residencial (IBGE, 1996, p. 15). Ficam excluidos, portanto,
0s imaveis ndo residenciais, tais como aqueles classificados como “domicilios coletivos” — hotéis, pensdes, recolhimentos,
asilos, orfanatos, conventos, penitencidrias, quartéis, postos militares, navios, alojamentos de trabalhadores etc. — e os
“domicilios particulares improvisados” — aqueles localizados em estabelecimentos industriais e comerciais, embarcagdes,
carrogas, vagdes de estrada de ferro, tendas, barracas, grutas etc.

13




Rio de Janeiro, dezembro de 2016

do setor censitdrio do domicilio. Nota-se, contudo, que nem sempre a classificagao
das varidveis em atributos locacionais ou fisicos é rigorosa. Destaca-se, nesse sentido,
o fato de os atributos de acesso aos servigos publicos serem, simultaneamente, fisicos
e locacionais. Por fim, percebe-se que vérios atributos locacionais estao ausentes das
varidveis recenseadas pelas Pnad ou Censos. Exemplos relevantes sio a proximidade de

centros comerciais e administrativos.

O quadro 1 lista as varidveis utilizadas nas estimagoes e simula¢des do modelo de
precos hedodnicos. Destaca-se a varidvel renda mediana do setor censitdrio introduzida no
modelo hedénico para captar o efeito localizagao sobre o preco da residéncia. Supoe-se
que a renda mediana do setor censitdrio em que se localiza o domicilio possa ser utilizada
como proxy para a qualidade da localidade, ou seja, sua infraestrutura urbana (calgamento
e asfaltamento de ruas, canalizagio de rios e cdrregos etc.), econdmica (a oferta de
comércio e trabalho nas proximidades) e juridico-cultural (estabelecimento religiosos,
amenidades e diversao, delegacias, cartérios, foros etc.). Para finalidade de andlise, supoe-se

adicionalmente que a variagao da renda mediana no tempo nao seja significativa para afetar a

qualidade das localidades.

QUADRO 1
Descricdo sumaria das variaveis utilizadas na estimacao do modelo hedénico
Cédigo Descricdo sumaria
Aluguel Valor do aluguel mensal pago em valores correntes do ano.
Apto =1, se apartamento;
=0, se casa.
=1, se parede de alvenaria;
Parede AL _ 0, se parede de madeira aproveitada, palha ou outro material.
=1, se parede de madeira aparelhada;
Parede MA  _ 0, se parede de madeira aproveitada, palha ou outro material.
=1, se parede de taipa ndo revestida;
Parede_TA =0, se parede de madeira aproveitada, palha ou outro material.
Cob Laie =1, se cobertura de laje;
-2 =0, se cobertura de madeira aparelhada e aproveitada, palha ou outro material.
Cob TBAR =1, se cobertura de telha de barro;
- =0, se cobertura de madeira aparelhada e aproveitada, palha ou outro material.
Cob 7IN =1, se cobertura de telha de zinco;
- =0, se cobertura de madeira aparelhada e aproveitada, palha ou outro material.
=1, se abastecimento de 4gua é proveniente de rede geral;
Aqua_RG . ° . ;
=0, se abastecimento de agua provém de carro-pipa, coleta de chuva e outros.
‘ =1, se abastecimento de dgua é proveniente de pogo ou nascente;
Agua_PN . . B} .
=0, se abastecimento de dgua provém de carro-pipa, coleta de chuva e outros.
. =1, se esgotamento sanitério é feito através de rede geral;
Sanit_RG o . X )
=0, se é feito através de vala, jogado em rio, lago ou mar, outro.

(Continua)
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(Continuacéo)

Codigo Descricao sumaria
=1, se esgotamento sanitario é feito através de fossa séptica;
SAN_FSSE o . ; )
=0, se é feito através de vala, jogado em rio, lago ou mar, outro.
=1, se esgotamento sanitario é feito através de fossa rudimentar;
SAN_FRUD e ; ; )
=0, se é feito através de vala, jogado em rio, lago ou mar, outro.
Lixo DIR =1, se 0 lixo é coletado direta ou indiretamente;
=0, se o lixo é jogado em rio, lago ou mar.
Lixo_QE =1, se o lixo é queimado ou enterrado;
- =0, se o lixo é jogado em rio, lago ou mar.
Lo T8 =1, se o lixo coletado é jogado em terreno baldio;
- =0, se o lixo é jogado em rio, lago ou mar.
LU ELET =1, se a residéncia possui iluminacdo elétrica;

- =0, se a iluminagdo é de gas de botijéo, dleo, querosene ou outra forma.
Outrocom Corresponde aos demais comodos da residéncia além dos dormitdrios. Variével politdmica que varia de 0 a 29.
Dormitor Representa o nimero de comodos servindo como dormitério. Varidvel politomica que varia de 1 a 15.

. =1, se existe banheiro na residéncia;

Banheiro L
=0, caso contrario.

Lmedren Renda mediana do setor censitario em valores correntes do ano.

Lmedren2 Lmedren ajustada para medir o desvio em relacdo a média de 1999.
=1, se aresidéncia estiver localizada em uma regido metropolitana;

Dummy_RM A . . . .
=0, se a residéncia ndo estiver localizada em uma regido metropolitana.
=1, se a residéncia estiver localizada em drea autorrepresentativa;

Dummy_Auto e . . . .
=0, se a residéncia ndo estiver localizada em area autorrepresentativa.

Elaboracdo dos autores.

Para expurgar o efeito das variagbes temporais nas rendas medianas e medir o
efeito localizacao de forma mais adequada, adotamos o procedimento apresentado por
Considera, Neri e Pinto (1997). O valor logaritmico da renda mediana ajustada no ano

t [Log(Medren2 (#))] é calculado da seguinte forma:
Log(Medren2 (#)) = Log(Medren(#)) + Log(Renda Média(1999)/Renda Média (#)).

Com este procedimento, a média de cada ano é modificada, mas mantém-se a
variincia da renda original. Isto implica que qualquer modificagao na variincia serd
encarada como mudanca real na qualidade da localidade, fazendo com que a média
da renda mediana ajustada para cada ano # nao coincida com a média de 1999.
Uma redistribui¢io das residéncias em favor de localidades de renda mais elevada

aumentaria essa média e vice-versa.

Um exemplo pode esclarecer melhor o efeito da redistribuicao das residéncias.

Suponha que a tinica alteragio do estoque de residéncias de um ano para outro tenha sido a
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destrui¢ao de um apartamento em um bairro pobre e a construgao de um apartamento igual
em um bairro rico. Este fato aumenta o quantum de residéncias pelo fato de considerar que
uma residéncia em um bairro rico vale mais que uma residéncia em bairro pobre. Supde-se
implicitamente que o valor adicionado da constru¢io de uma residéncia em um bairro rico seja
maior que 0 mesmo em um bairro pobre. Um explicagio para este fato ¢ que, por exemplo,
o padrio de acabamento de uma residéncia em um bairro rico, que nao é uma varidvel

observével, exige uma mao de obra mais qualificada, com saldrios mais elevados.

A tabela 1 apresenta as médias ou percentuais observados na ocorréncia dos
atributos dos iméveis residenciais para anos selecionados do periodo em andlise.
Os dados permitem ver as diferengas existentes entre os Censos e a Pnad em termos das
varidveis investigadas, de tamanhos das amostra recenseadas e expandidas, bem como

da cobertura amostral em um caso e outro.

TABELA 1
Estatisticas descritivas: médias das variaveis utilizadas na estimacdo do modelo
hedénico para anos selecionados

Atributo 1970 1980 1981 1986 1990 1991 1995 1999
Apartamento ND 0.12 0.07 0.09 0.10 0.14 0.09 0.09
Parede de alvenaria ND 0.77 0.73 0.78 0.82 0.85 0.84 0.87
Parede de madeira ND 0.18 0.17 0.14 0.13 0.13 0.1 0.10
Parede de taipa ND 0.04 0.08 0.06 0.04 0.02 0.04 0.03
Cobertura de laje ND 0.17 0.14 0.18 0.17 0.26 0.18 0.19
Cobertura de telha e de barro ND 0.69 0.79 0.76 0.78 0.56 0.79 0.78
Cobertura de telha e de zinco ND 0.01 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01
Agua rede geral 0.26 0.76 0.60 0.70 0.73 0.88 0.71 0.76
Agua poco/nascente 0.1 0.15 0.25 0.21 0.19 0.07 0.09 0.09
Saneamento de rede geral 0.08 0.38 0.30 0.38 0.41 0.44 0.40 0.44
Saneamento de fossa séptica 0.12 0.20 0.14 0.14 0.16 0.10 0.12 0.12
Saneamento de fossa rudimentar 0.19 0.30 0.34 0.29 0.27 0.24 0.23 0.23
Lixo coletado ND ND 0.49 0.58 0.64 0.76 0.66 0.72
Lixo queimado ND ND 0.15 0.16 0.14 0.07 0.14 0.12
Lixo em terreno baldio ND ND 0.29 0.18 0.17 0.10 0.12 0.07
Eletricidade 0.36 0.88 0.75 0.83 0.87 0.97 0.92 0.95
Outros comodos 1.18 ND 3.17 334 3.52 2.15 3.62 3.70
Banheiro ND ND 0.80 0.84 0.86 0.86 0.89 0.92
Dormitérios 0.92 2.68 2.05 2.05 2.00 1.72 1.98 1.97
Log renda mediana 6.73 7.03 6.30 6.30 6.23 6.30 6.27 6.28
Dummy regido metropolitana ND ND 033 0.35 0.33 033 0.33 0.32
Dummy areas autorrepresentativas ND ND 0.18 0.19 0.20 ND 0.21 0.22
NUmero de amostras 4.410.847  6.302.660  103.075 65.236 72.941 4.342.929 85.043 93.793
Numero obs. amostra expandida 17.643 25.211 26.029 31.100 3411 34.743 38.474 42.851

Elaboracdo dos autores.
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Nota-se, primeiro, que o conjunto de varidveis recenseadas nos Censos de 1970
e 1980 sio mais reduzidos do que na Pnad, nessa medida restringindo as varidveis
especificadas nos modelos de precos hedonicos utilizados para estimagoes e simulagoes
do valor da residéncias desses anos. Nota-se, ademais, que, para alguns atributos — como
apartamentos, telhas de barro, dormitérios e outros cdmodos, entre outros -, os valores
médios nos Censos sdo significativamente diferentes daqueles observados na Pnad,
provavelmente devido as diferengas na cobertura geografica dos dois recenseamentos.
Por fim, nota-se que, apesar de mudancas significativas na ocorréncia de algumas
caracteristicas durante os anos 1970, os atributos do imdveis residenciais permaneceram
relativamente estdveis no restante do periodo, que se explica em parte pela estagnagio

da construgio civil residencial a partir da crise dos inicio da década de 1980.

Focando o ano de 1999, para o qual serd estimado o MPH, pode-se constatar que 92%
dos iméveis residenciais possufam banheiro; 87% eram construidos com paredes de alvenaria;
78% possufam coberta de telhas de barro; 76% tinham acesso a rede geral de dgua; 92%, a
rede de eletricidade; e 72% possuiam coleta de lixo. Porém, apenas 44% estavam ligados a rede

de saneamento.

Os valores equivalentes de algumas caracteristicas residenciais em 1940 e¢ 1970
foram, respectivamente, 13% e 26% relativos ao acesso a rede de dgua canalizada; 17%
e 36%, a eletricidade; 15% e 13% referidos a instalagoes sanitdrias, que é uma medida
aproximada de ligacdo a rede de saneamento. Por fim, no caso da parede de alvenaria,
o percentual foi de 33%, em 1940, mas a estatistica nio foi coletada em 1970. Esses
dados, juntos com os da tabela 1, mostram que foi na década de 1970 que ocorreram
melhorias substanciais nas condi¢des habitacionais brasileiras. Em termos amplos, os
fatores subjacentes 2 melhoria nas condigoes habitacionais foram o final de um processo
acelerado de urbanizacio, as altas taxas de crescimento da renda per capita e os macigos

programas de financiamento a infraestrutura publica.

4 ESTIMACAO E SIMULACAO

Um problema crucial nas estimacoes dos precos heddnicos ¢ que o conjunto de
caracteristicas dos iméveis recenseados pela Pnad nio coincide com aqueles considerados
pelos Censos de 1970, 1980 e 1991. Portanto, para cada um desses anos é necessdrio
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utilizar diferentes atributos, o que, naturalmente, ocasiona problemas de vieses nos
coeficientes estimados para os atributos heddnicos e, portanto, de confiabilidade e

comparabilidade das estimativas dos valores do estoque de residéncia nos diversos anos.

Os problemas de comparabilidade sao agravados pela constata¢ao de que mesmo
atributos comuns dos Censos e da Pnad — como apartamentos, telhas de barro,
dormitérios e outros cdbmodos, entre outros — apresentam valores médios e distribuigao
estatistica significativamente distintos nos dois recenseamentos, provavelmente devido
as diferengas nos critérios de amostragem e de cobertura geogrifica. Em termos de
resultados, a consequéncia mais questiondvel era o valor do estoque de residéncia

menor, mesmo com maior ntimero de residéncias nos anos censitarios.

Na tentativa de contornar esses problemas, os procedimentos adotados foram:
primeiro, utilizar os coeficientes de precos heddnicos estimados com base nos dados da
Pnad 1999 para simular o valor do estoque de residéncias para os anos em que a Pnad
foi realizada. Para 1991, quando nao foi realizada a Pnad, os valores dos iméveis foram
simulados com base nos percentuais observados para as caracteristicas em 1990 aplicados a
distribui¢ao do ndmero de iméveis observados no Censo de 1991. A expectativa é que os
valores das residéncias assim representados sejam mais confidveis que aqueles que se obteriam
utilizando um conjunto de coeficientes mais restrito e a amostra estruturalmente distinta
do Censo de 1991. Para 1994, quando também nio foi realizada a Pnad, os valores foram
obtidos pela interpolago a partir dos valores reproduzidos para os anos adjacentes, ou seja,
1993 € 1995. Para o ano de 1980, os valores dos iméveis foram cogitados com base nos
percentuais observados para as caracteristicas em 1981, aplicados a distribui¢ao do niimero
de iméveis observados no Censo de 1980. Por fim, para 1970, a tnica possibilidade foi
utilizar os valores dos coeficientes estimados para a especificagao mais restrita do conjunto
de atributos comuns ao Censo de 1970 e a Pnad 1999.

Outro problema comum na estima¢io dos pregos hedodnicos de residéncias
sao as distorgdes oriundas das segmentagdes na distribuicao dos atributos fisicos e
da localiza¢do dos iméveis.® Diante das dificuldades de dar tratamento rigoroso ao

problema da segmentacio espacial e regional no caso de um pais com dimensoes

8. A titulo de exemplo, utilizando modelos econométricos com parametros variando no espaco, Paviov (2000) mostra a ocorréncia
de segmentagBes significativas nos valores dos coeficientes dos atributos heddnicos das residéncias entre os bairros de Los Angeles.
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continentais como o Brasil, as estima¢oes aqui realizadas supéem, simplificadamente,
que a divisio entre dreas urbanas e rurais ¢ a tinica segmentacio relevante. E ébvio que
outras segmentagoes como dreas metropolitanas e nao metropolitanas sio relevantes.
Contudo, informagoes sobre o tipo de drea metropolitana ou autorrepresentativas
estao ausentes nos Censos Demogrificos de 1970 e 1980, impossibilitando testar essa

segmentac¢ao e criando problemas de comparabilidade adicionais aos jd enfrentados.

Portanto, para o ano-base de 1999, realizaram-se trés estimativas para o modelo
de pregos hedonicos dos atributos residenciais, sendo uma para o mercado imobilidrio
agregado, outra para dreas urbanas e a terceira para dreas rurais. A defini¢do de 4rea rural e
urbana utilizada baseia-se nos critérios adotados nos Censos e na Pnad que classificam como
drea urbana a drea urbanizada ou nio das cidades e vilas, além das 4reas urbanas isoladas
(mais de duzentos domicilios). A drea rural inclui os aglomerados rurais de extensao urbana

e rural isolado, ou seja, povoado, nicleo, outros aglomerados e outras zonas rurais.

A amostra da Pnad 1999 conta com 12.736 observagoes no agregado, sendo 12.390
nas dreas urbanas e 346 nas dreas rurais. Nas estimacoes do MPH, o R* ajustado foi 0,68
para o mercado agregado; 0,67 para dreas urbanas e 0,57 para as dreas rurais. Os valores dos
coeficientes estimados para os precos heddnicos dos atributos residenciais nos mercados

imobilidrios agregado, urbano e rural sdo reportados na tabela 2 e no grafico 1.

Antes de mais nada, nota-se que o tamanho relativamente reduzido da amostra
de residéncias nas dreas rurais implica que os resultados para o agregado e as dreas
urbanas sdo praticamente idénticos. Além disso, as estimativas do coeficiente heddnicos
para as dreas rurais sao, provavelmente, menos significativas, dificultando comparacoes

com os valores estimados para as dreas urbanas.

As estimagdes mostram que, em ambos os segmentos, 0s atributos mais
significativos dizem respeito a localizagio das residéncias (proximidade dos centros
urbanos), embora, nos mercados urbanos, as caracteristicas fisicas e o acesso 2
infraestrutura publica sejam também fatores importantes. Nos coeficientes estimados
para as dreas urbanas, 18 dos 23 coeficientes estimados sdo diferentes de zero em nivel
de significancia de 5%. Destes, dezesseis permanecem diferentes de zero em nivel de
significAncia de 1%. Os atributos cujos coeficientes estimados nao diferem de zero, caso

da ocorréncia de parede de madeira, parede de taipa, cobertura de telha de barro ou
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de telha de zinco, dizem respeito as caracteristicas raramente observadas nos mercados
imobilidrios urbanos. Além disso, dois atributos, o saneamento de fossa séptica e o
de fossa rudimentar, apresentam coeficientes estimados negativos, e significativos em
relagio aqueles cujo saneamento ¢ feito em vala, rio, lago e mar. Esse resultado ¢ de
dificil interpretacio, atribuindo-se, sugestivamente, aos efeitos esptrios do valor mais
alto dos iméveis localizados préximos a rio, lago ou mar. As estimativas para as dreas
rurais apresentam apenas seis coeficientes significativamente diferentes de zero. A pouca

precisao nas estimativas deve-se, provavelmente, ao reduzido nimero de observagoes.

TABELA 2
Brasil: coeficientes estimados para os precos hedonicos dos atributos residenciais nos
mercados imobiliarios urbano, rural e agregado (1999)

Rural Urbano Agregado Diferenca urbano-rural
Numero de observacoes 346 12.390 12.736
R? ajustado 0,57 0,67 0,68
Variavel Coeficiente  Valorp >0 Coeficiente  Valorp >0 Estimativa ~ Valorp >0 URB-RUR
Intercepto -0.84 0.19 -0.04 0.79 -0.15 0.29 0.80
Apartamento 0.05 0.85 0.12 0.00 0.12 0.00 0.07
Parede de alvenaria 0.49 0.09 0.24 0.00 0.24 0.00 -0.25
Parede de madeira 0.32 0.28 0.01 0.87 0.01 0.88 -0.31
Parede de taipa 0.05 0.89 -0.02 0.83 -0.02 0.83 -0.07
Cobertura de laje 0.23 0.44 0.19 0.00 0.17 0.01 -0.05
Cobertura de telha de barro 0.01 0.97 0.10 0.13 0.07 0.24 0.09
Cobertura de telha de zinco -0.45 0.50 0.14 0.08 0.10 0.17 0.59
Aqua em rede geral 0.1 0.27 0.28 0.00 0.27 0.00 0.17
Agua de poco/nascente 0.19 0.10 0.28 0.00 0.26 0.00 0.08
Saneamento em rede geral -0.26 0.08 0.08 0.00 0.08 0.00 0.34
Saneamento de fossa séptica -0.11 0.44 -0.04 0.02 -0.04 0.02 0.07
Saneamento de fossa rudimentar -0.14 0.29 -0.21 0.00 -0.20 0.00 -0.08
Lixo coletado 0.84 0.00 0.18 0.05 0.25 0.00 -0.66
Lixo queimado 0.35 0.22 -0.12 0.23 -0.08 0.40 -0.47
Lixo em terreno baldio 0.1 0.70 -0.12 0.23 -0.12 0.17 -0.24
Eletricidade 0.28 0.12 0.24 0.00 0.24 0.00 -0.04
Outros cdmodos 0.07 0.00 0.1 0.00 0.11 0.00 0.05
Dormitérios 0.01 0.91 0.17 0.00 0.16 0.00 0.16
Banheiro 0.25 0.14 0.37 0.00 0.36 0.00 0.12
Log renda mediana 0.52 0.00 0.42 0.00 0.42 0.00 -0.10
Dummy regido metropolitana 0.52 0.00 0.43 0.00 0.44 0.00 -0.08
Dummy areas autorrepresentativas 0.22 0.03 0.22 0.00 0.23 0.00 0.00
Dummy para urbano - - - - 0.08 0.00

Fonte: Pnad (1999).
Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 1
Brasil: coeficientes estimados para os precos hedénicos dos atributos residenciais nos
mercados imobiliarios urbano, rural e agregado (1999)
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Fonte: Pnad (1999).

Em termos de magnitude, destaca-se a importancia dos coeficientes dos fatores
locacionais como aqueles situados em regides metropolitanas e municipios ditos
autorrepresentativos, bem como a renda mediana do setor censitirio. Em seguida,
as estimativas para os atributos relacionados as condi¢des de acesso a redes publicas
de 4dgua e eletricidade, que em certa medida sdo também caracteristicas locacionais.
Em terceiro plano, o valor dos coeficientes das caracteristicas fisicas dos imdveis tais
como existéncia de banheiro, tamanho segundo o nimero de comodos e material
de construgao das paredes e teto. Nota-se, por fim, que em termos de magnitude, as
diferencas dos coeficientes nas dreas urbana e rural sdo relativamente pequenas em
termos absolutos, sendo menor que 0,05 em sete dos coeficientes, e, em outros oito, a

diferenga nao chega ao valor de 0,20.
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5 RESULTADOS DAS SIMULACOES

Esta segao apresenta os valores simulados para o capital residencial e o investimento
em residéncias obtidos com base nas estimativas do MPH. A andlise compara essas

estimativas com aquelas obtidas pelo MEP.

O MPH estima o estoque a partir do nimero de unidades residenciais, mas
valorando-o em termos dos seus atributos fisicos e locacionais. O valor do estoque oscila,
portanto, pela variagio do niimero de unidades mais a flutuagao dos atributos residenciais
do estoque de iméveis. Caso a quantidade de atributos que sao mais valorizados aumente,
como apartamentos, nimero de dormitdrios, o estoque eleva acima da taxa de crescimento
das unidades residenciais. Os dois problemas listados na se¢io 4, omissio de varidveis
importantes e sensibilidade a variagao dos pardmetros, sugerem que as estimativas devem

ser analisadas com cautela, estando naturalmente sujeitas a futuras revisoes.

A tabela 3 apresenta os principais resultados obtidos. Nota-se, primeiro, que o
ndmero de residéncias no pais cresceu a taxas de 3,1% a.a., no periodo 1970-1999, o
que se compara com um crescimento de 3% a.a. no periodo 1920-1970. Nas décadas de
1970, 1980 e 1990, o niimero de residéncias cresceu a uma taxa relativamente constante,
quais sejam, 3,6%, 3,1% e 2,6% a.a., respectivamente, enquanto o PIB real desacelera
o crescimento de 8.1% a.a., nos anos 1970, para algo em torno de 3% a.a. nas outras
duas décadas. As cifras sugerem que decisoes de investir em residéncias respondem mais

a fatores tendenciais relacionados 4 dinAmica demografica do que aos ciclos econémicos.

TABELA 3

indices de quantum do capital residencial, residéncias e PIB (1981-1999)
Ao PIB  Nimero de ER-MPH  Valorunitériodas ~ ER-MEP  ER-MPHIER-  ER-MPHIPIB  ER-MEP/PIB

(R$ bilhdes)  residéncias (milhdes)  (R$ bilhdes)'  residéncias (R$)  (R$ bilhGes)? MEP

1970° 275 176 309 17,532 164 189 112 0.60
1980° 629 25.2 532 21111 364 146 0.85 0.58
1981 634 26.0 521 20,011 393 132 0.82 0.62
1982 639 274 553 20.190 422 131 0.87 0.66
1983 621 28.2 585 20.751 448 131 0.94 0.72
1984 654 29.2 613 21.015 473 130 0.94 0.72
1985 706 30.6 652 21.327 497 131 0.92 0.70
1986 758 311 677 21.757 524 129 0.89 0.69
1987 785 32.1 696 21,672 553 126 0.89 0.70
1988 785 33.2 740 22.303 580 128 0.94 0.74
1989 810 343 761 22.169 609 125 0.94 0.75

(Continua)
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(Continuacao)

A PIB Ndmero de ER-MPH Valor unitario das ER-MEP ER-PH/ER-MEP  ER-MPH/PIB ER-MEP/PIB
no (R$ bilhdes)  residéncias (milhdes)  (R$ bilhdes)' residéncias (R$) (RS bilhdes)?
1990 774 34.1 761 22.299 630 1.21 0.98 0.81
19914 782 34.7 766 22.319 652 117 0.98 0.83
1992 778 359 790 22.010 671 1.18 1.02 0.86
1993 816 36.8 819 22.252 693 1.18 1.00 0.85
19944 864 37.6 857 22.755 717 1.19 0.99 0.83
1995 901 38.5 894 23.238 745 1.20 0.99 0.83
1996 925 39.7 931 23.466 776 1.20 1.01 0.84
1997 955 40.6 952 23.422 814 117 1.00 0.85
1998 956 41.8 997 23.828 850 1.17 1.04 0.89
1999 964 42.9 1,018 23.755 887 1.15 1.06 0.92

Fonte: IBGE. Estimativas dos autores.

Notas: ' Estimado pelo método ER-MPH.
? Estimado pelo método ER-MEP.

3 Estimativas para os anos 1970 e 1980 por especificacbes de modelos com atributos comuns.

* Para os anos 1991 e 1994, as estimativas ER-MPH foram feitas com base nos valores interpolados de observacoes da Pnad em anos adjacentes.
Obs.: Os dados tém como base 1999 = 100.

O valor do estoque de residéncias estimado pelo modelo ER-MPH cresceu durante

todo o periodo analisado a taxa de 4,2% a.a. com uma tendéncia de desaceleragao um

pouco mais acentuada que o numero de residéncias, ou seja, 5,6%, 3,6% e 4% a.a. nas

décadas de 1970, 1980 e 1990, respectivamente. Essa varidvel mostra mais claramente

os efeitos ciclicos, ou seja, acelera nos periodos de auge de crescimento, como em

1980, 1984-1985 e 1994-1996, e desacelera, tornando-se as vezes negativas, em anos

de recessio como 1981 e 1990-1991.
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GRAFICO 2

Taxa de crescimento do PIB, niimero e valor do estoque de residéncias estimado pelo

ER-MPH e pelo ER-MEP
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Comparado com o PIB, o valor do ER-MPH oscila em torno de 1,0, tendendo a
cair nas fases de aceleracio do crescimento, como nos anos 1970, e a subir nas fases de
desaceleragio do crescimento, como nos anos 1980 e 1990. Essa cifra é bastante razodvel
quando comparada a observada nas principais economias ocidentais. Para fins de analogia,
o gréfico 3 apresenta evidéncias da economia dos Estados Unidos. Nota-se, primeiro, que
a relagao entre valor de estoque de residéncias e o PIB permanece praticamente constante,
com valores préximos de 1,0 desde, pelo menos, meados dos anos 1940. Segundo, que o
valor do estoque de residéncia apresenta um componente tendencial mais caracterizado
que o do PIB. Destacam-se, nesse sentido, os bruscos aumento e queda da relagao Capital
Residencial (KR)/PIB ocorridos no periodo que se estende da Grande Depressao, em
1929, até o final da Segunda Guerra Mundial, em 1945 e, menos espetacular, as oscilagoes
associadas aos ciclos de crescimento dos anos 1950 e 1960, das duas crises do petréleo da
década de 1970 e o vigoroso crescimento dos anos 1990.

GRAFICO 3

Relacdo entre o valor do estoque liquido de residéncias e o PIB para os Estados
Unidos (1929-1997)

(Em US$ bilhdes a precos de 1972)
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Elaboracao dos autores.

As estimativas para o Brasil parecem, portanto, corroboradas pelas evidéncias
americanas, ou seja, uma relagio ER/PIB da mesma ordem de grandeza, embora com mais
volatilidade no caso brasileiro. O mesmo se verifica para as estimativas do investimento em
residéncia, que, no caso do Brasil, foi de 4% a 5% do PIB, na década de 1970, reduzindo-se
para 3% nas duas décadas seguintes. Valores equivalentes para os Estados Unidos foram

de 3%, nos anos 1970, e cerca de 2% nos anos 1990.
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O valor unitdrio das residéncias (VUR), calculado pela divisio do valor de
ER-MPH pelo nimero de unidades residenciais, mede a valoriza¢io do estoque
de residéncia, que se deve ao crescimento dos atributos relativamente mais valorizados
e, portanto, sao um indice da melhoria na qualidade do estoque de residéncias do
pais. Durante o periodo 1970-1999, essa medida cresceu a uma taxa de 1,05% a.a.
Nos anos 1970, a taxa de crescimento foi de 1,9% a.a. em grande parte devido a
expansao acelerada de programas e financiamentos habitacionais do Banco Nacional
da Habitagao (BNH) que, com juros negativos e incentivos fiscais abundantes,
contribuiram significativamente para o aumento, renovacio e melhoria da qualidade

das residéncias do pais.

Durante os anos 1980, a taxa de crescimento do VUR foi de somente 0,5% a.a.
A faléncia do BNH e a dréstica redugio dos financiamentos habitacionais acarretaram
desaceleragao significativa na melhoria de qualidade do estoque de residéncia do pais.
Esta desacelerac¢io associa-se a mudangas substanciais no padrio da construgio civil
de residéncias que se caracteriza pelo grande aumento do consumo a varejo pelos
pequenos construtores autdbnomos em contraposicio as grandes construtoras, cuja
participa¢do no consumo nacional de cimento reduz-se de 70% em meados dos
anos 1980 para 39% em 1995 (Reis ¢ Morandi, 2004). Ou seja, a lenta melhoria de
qualidade do estoque de residéncias no periodo explica-se pela maior participacio de
pequenas construgoes, reformas e renovagoes de residéncias realizadas por construtores
informais, quando nao pelos préprios membros da familia. Cabe observar que, em
periodos de hiperinflagdo, os investimentos em estoque de material de construgio e
em pequenas obras de constru¢io constituem mecanismo de protegao contra as perdas
inflaciondrias por parte das unidades familiares que nao possuem acesso a instrumentos

mais sofisticados disponiveis no mercado financeiro.

A retomada dos financiamentos e investimentos habitacionais na década de 1990
foi fraca e pouco sustentada. Entretanto, no triénio que se segue a estabilizagao de
precos em virtude ao Plano Real, constatam-se melhorias significativas na qualidade do

estoque de capital em residéncias.
Em termos microecondmicos, com base nas estimativas dos pregos heddnicos, trés

fatores foram mais importantes para explicar a melhoria da qualidade das residéncias

no periodo 1970-1999. Primeiro, o aumento de acesso a infraestrutura de coleta de
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lixo; segundo, o aumento no nimero de comodos, como salas e cozinhas; e terceiro,
o aumento de acesso a rede elétrica. Estes trés atributos hed6nicos contribuiram para o
crescimento de 22,9%, ou seja, responderam por 64,5% do aumento de 35,5% de
melhorias da qualidade do estoque de residéncia do Brasil durante o periodo em
caso. Seguem, com menor importincia, a ocorréncia de alvenaria e a existéncia de

abastecimento a rede de dgua.

GRAFICO 4
Brasil: estimativas da contribuicao percentual dos atributos hedénicos para o
crescimento da qualidade do estoque de residéncias (1970-1999)
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Elaboracao dos autores.

A tabela 4 permite comparar as estimativas do ER-MPH com aquelas obtidas
pelo ER-MEP.

TABELA 4
Taxas anuais de crescimento do PIB, nimero de residéncias, valores estimados do
estoque de capital pelos métodos MEP e MPH, e do valor unitario do ER-MPH

Ano PIB NUmero de residéncias ER-MEP ER-MPH Valor unitario médio das residéncias
1980 8.6 3.6 8.3 5.6 1.9
1981 0.8 32 8.0 2.1 -5.2

(continua)
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(continuacao)

Ano PIB NUmero de residéncias ER-MEP ER-MPH Valor unitario médio das residéncias
1982 0.8 53 7.4 6.2 0.9
1983 -2.9 2.9 6.0 5.7 2.8
1984 5.4 35 5.6 48 13
1985 7.9 49 5.1 6.4 1.5
1986 7.5 1.7 5.6 3.7 2.0
1987 3.5 33 55 2.9 -0.4
1988 0.1 3.2 48 6.2 2.9
1989 3.2 35 5.0 2.9 -0.6
1990 -4.3 -0.7 3.5 0.1 0.6
1991 1.0 1.9 3.6 0.7 0.1
1992 0.2 33 2.8 3.2 -1.4
1993 49 2.6 33 3.7 1.1
1994 5.9 2.2 3.5 46 23
1995 5.0 2.2 3.9 44 2.1
1996 2.7 3.1 4.2 4.2 1.0
1997 3.3 24 4.9 2.2 -0.2
1998 0.1 2.9 44 4.7 1.7
1999 0.8 2.4 44 2.1 -0.3

Fonte: IBGE e Ipea.
Obs.: Valores ER-MPH para 1980, 1991 e 1994 sdo interpolados.

Nota-se, em primeiro lugar, que as estimativas pelo MEP sio maiores e
apresentam componente tendencial mais fortemente caracterizado, ou seja, pequenas
diferencas nas taxas de crescimento para anos consecutivos, independentemente do
comportamento do PIB. As estimativas do estoque de capital residencial pelo modelo de
precos hedénicos, por sua vez, apresentam um componente ciclico mais caracterizado

e, grosso modo, acompanham as oscilacoes ciclicas do PIB.

Em consequéncia, na tabela 3, pode-se ver que as estimativas do ER-MEP, em
relagio ao PIB, que eram de 1,89 em 1970, caem sistematicamente até atingir 1,15 do
PIB em 1999, enquanto as estimativas pelos precos heddnicos mantém uma relagao
estdvel com o PIB.

Em ambas as estimativas, o componente tendencial é dado, em parte, pelo nimero
de residéncias, mas nas hipdteses utilizadas pelas estimativas do MEP esse componente
tendencial é reforcado pelo seu cardter inercial da construgio civil nao residencial.

Nesse sentido, é bom lembrar que, como nas Contas Nacionais do Brasil inexistem dados
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desagregados para construcio civil de residéncias, as estimativas pelo método ER-MEP
do estoque de edificagbes em estoque residencial e nio residencial foram obtidas pela
taxa de crescimento anual do niimero de residéncias, deduzido da taxa de depreciagio
imputada aplicada a uma estimativa de sua participacio do investimento em edificagdes
no investimento total da economia disponivel para o ano-base de 1974 (Hofman, 1992).
Além disso, a partir de 1986, o componente tendencial dessas estimativas é suavizado
pelas informagdes adicionais sobre a construgio residencial que sao introduzidas nas
estimativas.” Pode-se concluir que as estimativas pelo modelo ER-MPH representam
definitivamente um avango em relagio as estimativas pelo método ER-MED, na medida

em que inexistem dados mais confidveis sobre os investimentos em construgao residencial.

6 CONCLUSOES E EXTENSOES

O cardter exploratério e preliminar desse trabalho limita as conclusdes possiveis.
Contudo, as estimativas hed6nicas e os exercicios de simulacio feitos mostram, de
forma inequivoca, a importincia da infraestrutura de servigos publicos, em especial
da existéncia de coleta de lixo, acesso a redes de eletricidade e dgua encanada, sobre
a riqueza e o bem-estar das familias e, em segundo plano, as caracteristica fisicas dos

iméveis como ndmero de outros comodos, como sala e cozinha.

Embora a oferta dos servigos puiblicos possa se realizar por concessoes a empresas
privadas, dadas as condigdes de pobreza e desigualdade econémica prevalentes na
economia brasileira, é de se prever que investimentos essenciais para a criagio dessa
infraestrutura sejam necessariamente realizados pelo setor publico, ou entdo por meio
de incentivos e subsidios aos gastos de investimentos e operacionais incorridos pelo
setor privado. De qualquer forma, a conclusao bdsica ¢ que a rentabilidade social dos
investimento em infraestrutura pablica e, em particular, dos programas de financiamento
e construgio de habitagio para populagdes de baixa renda, cujos efeitos sobre o valor

do estoque de residéncias e a melhoria do bem-estar das familias do pais podem ser

9. A partir de 1986, a metodologia de estimacdo do ER-MEP foi alterada, supondo-se que a participacdo das estruturas
residenciais na formacéo bruta em edificacbes passa a crescer a taxas constantes, saindo de 39%, em 1985, para 61%,
em 1995. Esta alteracdo justifica-se pela evidéncia sobre a redugéo da participagdo do consumo de cimento das grandes
construtoras, que de 70% do total nacional, em meados de 1980, cai para 39%, em 1995. Esse declinio das vendas no
atacado e o crescimento das vendas a varejos para pequenos produtores-construtores auténomos seria, sequndo Morandi
(2003), indicativo de aumento da construcéo civil residencial em detrimento da néo residencial.

28




Texto para

Discussao
Estoque de Capital em Residéncias no Brasil (1970-1999)

substanciais. Acrescente-se a esses beneficios sociais o efeito da melhoria da qualidade
das residéncias sobre a produtividade e rendimentos daquela parcela de moradores que

tem seu emprego e local de produgio na prépria residéncia.

A anilise, certamente, merece revisoes criticas e extensoes. Primeiro, para evitar
os vieses nos coeficientes dos atributos hedonicos estimados com base no ano de 1999,
exclusivamente. Para tanto, seria recomenddvel utilizar métodos de estimagao mais
rigorosos e, em particular, especificar modelos de painel que permitissem incorporar os
dados de outros anos na estimagido dos coeficientes dos precos dos atributos hedé6nicos.
Segundo, testar de forma mais rigorosa os vieses introduzidos pelo fato de ter de adotar
especificagoes mais simples para os anos censitdrios, quando nio for realizada a Pnad.
Isso poderia ser feito estimando e simulando para todos os valores do estoque de
residéncias, pela utilizacio da especificagao simplificada, comparando-as com aquelas
que se obtém com as especificagoes mais completas baseadas exclusivamente na Pnad.
Terceiro, deve ser feita andlise mais rigorosa da sensibilidade dos resultados a hipétese
de uma relagdo constante no tempo e no espago entre o valor dos aluguéis e o prego das
residéncias. Fontes de dados alternativas sobre o mercado imobilidrio, contendo dados
sobre valor do aluguel e prego da residéncia, poderiam e deveriam ser utilizadas nesse

sentido para testar e adotar hipdteses mais razodveis.
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