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a case study

Resumo

O setor habitacional tem participagdo no desenvolvimento econ6mico e social,
contribuindo para o amparo as familias. O estudo apresenta uma andlise exploratéria
acerca dos contratos de financiamento imobilidrio realizados no Brasil com recursos do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo. O propésito deste estudo foi investigar o
comportamento e prever os financiamentos habitacionais no pais por meio de um
modelo para séries temporais. Para isto foram utilizados os registros mensais, de
janeiro/2010 a margo/2017, obtidos na Camara Brasileira da Industria da Construgdo,
ajustando modelos por meio da metodologia ARIMA. O modelo que melhor se ajustou
para a interpretacdo do comportamento da série foi um autorregressivo, com a presenca
de médias mdveis e a aplicagdo de duas diferengas para caracterizar a estacionariedade
da série em estudo, tratando-se, portanto, de um modelo ARIMA (1,2,1). O
comportamento da série refletiu o impacto politico advindo das trocas de governo
analisadas desde o governo Lula até o governo de Temer.

Palavras-chave: Financiamentos habitacionais; Série temporal; Metodologia ARIMA.

Abstract

The housing sector has participation in economic and social development, contributing
to the support of families. The study presents an exploratory analysis about real estate
financing agreements made in Brazil with funds from the Brazilian Savings and Loan
System. The purpose of this study was to investigate the behavior and predict housing
financing in the country through a time series model. For this, the monthly records, from
January 2010 to March 2017, were obtained from the Brazilian Chamber of Construction
Industry, adjusting models through the ARIMA methodology. The model that best fit the
interpretation of the behavior of the series was an autoregressive one, with the presence
of moving averages and the application of two differences to characterize the stationarity
of the series under study, being, therefore, an ARIMA model (1,2,1). The behavior of the
series reflected the political impact coming from the exchanges of government analyzed
from the Lula government to the Temer government.

Keyword: Housing finance; Temporal series; ARIMA Methodology.
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Conquistar a casa prépria é sonho de milhGes
de brasileiros. Visando atender a este sonho,
impulsionando o desenvolvimento econdmico e
social, surge o Sistema Financeiro Habitacional
(SFH). Porém, a crise econOmica instaurada em
diversos momentos na economia brasileira, o
aumento do custo de vida e o crédito escasso
prometem adiar este planejamento das familias
brasileiras.

Com a perspectiva de mudar o cenario
econémico e social surgem programas de moradia
popular, como o Minha Casa Minha Vida (MCMV),
visando atender principalmente familias de baixa
renda que vivem em condicGes precdrias. Essa
iniciativa do Governo Federal oferece condi¢des
atrativas para o financiamento habitacional urbano,
permitindo o acesso a moradia e impulsionando o
desenvolvimento do pais.

Neste contexto, os métodos de previsdo de
demanda de financiamentos habitacionais surgem
para auxiliar empresas particulares, entidades sem
fins lucrativos e orgdos governamentais na
otimizacdo dos processos organizacionais. Neste
contexto, a previsdo da demanda consiste em um
processo metodoldgico com o objetivo de definir
dados futuros baseados em modelos estatisticos,
matematicos, econométricos e subjetivos (Martins
& Laugeni, 2009).

Os dados disponiveis no site da CBIC (Camara
Brasileira da Industria da Construcdo) e utilizados
para a modelagem se referem as categorias de
financiamento habitacional, tais como: Sistema
Financeiro Habitacional, Faixa Especial e Carteira
Hipotecaria. O periodo de tempo utilizado para
anadlise se deve ao aumento significativo do niumero
de financiamentos habitacionais no Brasil, ocorridos

entre 2010 a 2017.
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Assim, o proposito deste estudo foi investigar
o comportamento dos financiamentos habitacionais
no Brasil, prevendo o comportamento dessa série
por meio da metodologia de Box e Jenkins. O artigo
estda estruturado em seis sessdes, sendo que, a
primeira corresponde a esta breve introducdo,
seguida pela abordagem conceitual da tematica
sobre financiamentos habitacionais, apos
apresenta-se 0s materiais e métodos empregados.
Além disso, sdo abordados os resultados e
discussGes pertinentes e, por fim apresentam-se as

consideracGes e as referéncias consultadas para

desenvolver a pesquisa.

O Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) é
caracterizado, como uma consequéncia da expansdo
e sistematizacdo do processo de intermediacao
financeira do pais, causado pela reforma do Sistema
Financeiro Nacional, em meados de 1960 (Costa,
2003). O mercado de financiamentos habitacionais
passou por reducdo na eficiéncia produtiva, em
meados de 1960 devido aos altos riscos
inflaciondrios que ameagavam os fornecedores
(Baer & Beckerman, 1980).

Até 1930 as moradias no Brasil eram de
responsabilidade da iniciativa privada, a partir desse
ano, com a intensificacdo do processo de
industrializacdo e urbanizac¢do, o estado passou a ter
peguenas iniciativas, por meio das Caixas
Econbmicas Federais e Estaduais. Entretanto, a
histéria do financiamento habitacional no Brasil teve
seu modelo institucionalizando apenas em 1964,
(Tosini, 2009). Em 1966, o SFH superou as
dificuldades relacionadas aos riscos de inflacdo

devido ao aumento no nimero de financiamentos

habitacionais impulsionados pelos programas de


mailto:ttps://periodicos.uninove.br/index.php?journal=exacta&page=index
https://periodicos.uninove.br/index.php?journal=exacta&page=index

Melchior, C., Ricci, M. R.. Andrade, F. B de., & Zanini. R. R.

poupanca (Baer & Beckerman, 1980).

Nesse sentido, para solucionar os principais
problemas enfrentados pelo SFH, em curto prazo
institui-se programas para atracdo de poupangas
populares, enquanto longo

que, em prazo

promoveu-se investimentos em financiamento
imobilidrio, porém, essas medidas acarretaram em
sérios problemas ao SFH devido as fragilidades nas
condicdes inflacionarias (Valenca, 1992).

O Sistema Financeiro de Habitacdo foi
instituido pela Lei n24.380, de 21 de agosto de 1964,
que institui a correcdo monetdria nos contratos
imobilidrios, com o objetivo de abrir o mercado para
a colocagdo de titulos do governo e viabilizar
financiamentos de longo prazo (Brasil, 1964). Nessa
perspectiva, o SFH surgiu para atender a quatro
caracteristicas principais: construir novas casas e
promover negdcios, alavancar as contrata¢es no
setor da construgdo civil, permitir acesso a casa
prépria, além de promover financiamentos solidos e
autossustentaveis, com taxas de juros ndo abusivas
(Valenga, 1999; Valenca, 1992).

Até os anos 60 o financiamento habitacional
era limitado a poucas operacdes realizadas pelas
Caixas Econbmicas e Institutos de Previdéncia
ABECIP (2018). Se de um lado, possibilitou a criagdo
de instrumentos de captagdo de recursos de prazos
mais longos e os depdsitos em caderneta de
poupanca e do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS), por outro lado, viabilizou o crédito
imobiliario.

Estas quest8es impulsionaram a crise do SFH
devido as fontes financeiras estarem sujeitas as
oscilacGes econdmicas. Variaveis financeiras como o
emprego e a renda sdo de fundamental importancia,
uma vez que o sistema depende da capacidade dos
individuos de poupar e pagar as obrigacSes

financeiras (Valenga, 1992).

A politica nacional de habitacdo brasileira é
formulada e planejada conforme a Lei n? 4.380 de
21 de agosto de 1964, do SFH, com o intuito de
coordenar 6rgdos publicos e orientar a iniciativa
privada, visando o incentivo a construgdo de
habitacGes de interesse social e o financiamento da
aquisicdo da casa propria, principalmente para as
pessoas mais carentes (Brasil, 1964).

Em 1997, foi criada a Lei n? 9.514, de 20 de
novembro de 1997, que descreve sobre o Sistema de
Financiamento Imobilidrio — SFI, a qual tem por
finalidade, promover o financiamento imobilidrio.
Esta lei criou as condi¢Bes para uma nova fase do
sistema de financiamento imobiliario no Brasil,
baseada no principio da integracdo das operac¢des
imobilidrias com o mercado de capitais (Brasil,
1997). Com base no conceito basico financiamento
habitacional, as instituicdes financeiras atuam como
intermedidrios, recebendo dinheiro dos poupadores
e emprestando dinheiro aos agentes deficitarios que
necessitam de dinheiro para adquirir uma casa
(Shukor, Said, & Majid, 2016).

O Sistema Financeiro de Habitacdo e o SFI —
Sistema de Financiamento Imobilidrio sdo os mais
utilizados nas atuais concessdes de financiamento
imobilidarios no pais. Os empréstimos bancarios sdo
fatores de maior influéncia no preco do imdvel
(Shukor, Said, & Majid, 2016). Conforme a lei n?
9.514, de 20 de novembro de 1997, a principal
diferenca entre os sistemas, é que no SFH o Governo
Federal pode intervir em qualquer um dos aspectos
do financiamento, enquanto que o SFI, permite a
livre  negociacdo entre as partes, sem
regulamentacdo das condi¢Bes de financiamento.

De acordo com Eloy (2013), a questdo
habitacional ocupa lugar de destaque nas politicas
publicas brasileiras, configurando um movimento de
Conforme a o Sistema

revitalizacdo. autora,
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Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) e o
Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS)
formam os pilares do Sistema Financeiro de
Habitagdo (SFH), sustentando os financiamentos do
atual Sistema Nacional de Habitacdo (SNH).

Tosini (2009) descreve o funcionamento do
Sistema de Financiamento Habitacional do Brasil, no
periodo de 1967 a 1997, por meio de um
organograma. Onde o SFH estava baseado em trés
recursos: Caderneta de poupanga, letras
hipotecarias e FGTS. As instituicdes financiadoras da
época eram as Sociedades de Créditos Imobilidrios,
Associacdo de Poupanca e Empréstimos, Caixas
Nacional de

Econbmicas, Banco Habitacdo,

Cooperativas Habitacionais e Conjuntos
Habitacionais. Os consumidores finais eram
classificados em trés niveis: mercado popular
(familias de até trés saldrios minimos e atendidas
pelos Conjuntos Habitacionais), mercado econémico
(familias com renda entre trés e seis salarios
minimos e atendidas por organizag8es mutualistas
sem fins lucrativos denominadas Cooperativas
Habitacionais) e mercado médio (atendido pelos
agentes do SBPE). Os dois primeiros eram
financiados basicamente com recursos do FGTS,
enguanto que o mercado médio era financiado com
recursos das cadernetas de poupanca. (Costa, 2003).

Pinto (2015) comenta que nos ultimos dez
anos, a expansdo imobilidria esteve no centro das
noticias relacionadas ao crescimento econémico e a
crise financeira. De acordo com Pires (2013), a partir
de 2001, nos Estados Unidos da América, houve um
incentivo ao crédito imobilidrio, com taxas de juros
baixas e desregulamentacdo financeira.

A desregulamentacdo financeira das décadas
de 1990 e 2000 permitiu o crescimento acelerado de

empresas de empréstimos hipotecarios. Foi o inicio

de um processo especulativo, com imoveis

Metodologia box-jenkins aplicada ao setor habitacional: um estudo de caso

supervalorizados, que fomentou a tomada de novos
empréstimos (Pires, 2013). Em 2008 iniciou, nos
Estados Unidos da América, a maior crise do setor
imobilidrio, atingindo economias mundiais (Pinto,
2015), a qual ficou conhecida como Crise do
subprime, (Busnardo, 2012).

Mesmo com a estabilizacdo econémica do
Brasil, apds o Plano Real, a concessdo de crédito é
caracterizada por volumes reduzidos. Dentre os
segmentos do mercado de crédito, o setor
imobilidrio foi o que menos reagiu quanto aos
avancos de volumes no periodo pds-Real (Eloy,
2013).

Nos ultimos anos, o Brasil apresentou grande
expansdo do crédito imobilidrio, em especial, a partir
de 2009, em decorréncia do Programa Minha Casa
Minha Vida (PMCMV) e outras iniciativas do
governo, voltadas para a construcdo civil (Altaf,
Costa , & Correa, 2016). Os financiamentos
habitacionais contribuem diretamente para o
crescimento  da economia do pais. Tais
financiamentos impulsionam o mercado imobilidrio,
principalmente em tempos de crise financeira e
representam um dos meios mais eficazes para o
fornecimento de moradias, transformando assim o
sistema habitacional do pais (Shukor, Said, & Majid,
2016).

O PMCMV estreado em margo de 2009 pelo
Governo Federal, teve por objetivo contribuir com a
reducdo da escassez de moradia no pais, trazendo
assim incentivo para a producdo e compra de novas
casas. Sua formulagdo teve o intuito de atender trés
faixas de renda distintas, promovendo assim, o
aquecimento da economia por meio do incentivo do
setor de construcdo civil, que consequentemente
gerando empregos diretos e indiretos (Rolnik, et al.,
2015).

Porém, no entendimento de Matos (2017), o
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mercado imobilidrio brasileiro estd na parte

ascendente, com um crescimento expressivo,
fomentado pelo ambiente economicamente estavel,
com uma politica de crédito liberal e juros baixos.
Entretanto, Altaf, Costa e Correa (2016) avaliam o
cendrio econbmico e politico do pais, como
recessivo, com previsées de crescimento econdmico
negativo, aumento das taxas de desemprego,

reducdo da renda, desvalorizagdo da moeda,
aumento da inflagdo e esvaziamento da poupanca
do pais.

Em relagdo ao SFI, tem-se como principal
desafio, o equilibrio entre o que o tomador ira pagar
para o crédito imobilidrio, comparado aos valores
que os detentores das carteiras desejam de retorno
(Altaf, Costa , & Correa, 2016).

O investimento em uma casa propria é
considerado vidvel e lucrativo, apesar da liquidez ser
mais demorada quando comparada com os custos
de aluguel, mesmo levando-se em conta todos os
custos envolvidos na construcdo habitacional (Rahal,
2016).

O crédito imobilidrio possui importancia
econémica e social, agindo como um canal da
politica monetaria, com capacidade de alavancar o
crescimento econbmico, considerando o)
financiamento como um instrumento de promogéo
do desenvolvimento imobilidrio, em decorréncia do
alto custo de aquisicdo dos imoveis (Rocha, 2008;
Eloy, 2013). Porém, as residéncias ja quitadas, além

de servirem como abrigo, podem garantir e reduzir

o custo da divida financiada (Rahal, 2016).

A seguir apresenta-se as  principais
consideracGes sobre a metodologia de ajuste de

modelos ARIMA.

O método proposto por Box-Jenkins (1976) é
utilizado com maior énfase na realizagdo de previsao
em séries temporais, o qual também é conhecido
como ARIMA  (Auto

metodologia Regressive

Integrated ~ Moving ~ Average  ou  processo
autorregressivo integrado de média movel). Este
método destaca a andlise das propriedades da
propria série temporal, em que o Y; é explicado
pelos valores passados, defasados do proprio Y, o
mesmo ocorre para o erro estocastico (Gujarati &
Porter, 2011).

O modelo ARIMA consiste nas expressées
identificadas como a

(AR),

ordem (p) da parte

autorregressiva modelo  ordem de
diferenciacdo (d) e a ordem (q) referente a médias
moveis (MA), as quais caracterizam os modelos de
Box-Jenkins denotados ARIMA (p,d,q) (lere,
Kasense, & Chilyabanyama, 2017). Estes modelos
sdo resultantes da combinagdo do componente
autorregressivo (AR), do filtro de Integracédo (l) e do
componente de médias moveis (MA), permitindo a
modelagem da série por meio dos trés componentes
ou por meio de um subconjunto deles, resultando

assim em outros modelos (Morettin & Toloi, 2006).

Para Werner e Ribeiro (2003) um modelo AR(p) é expresso pela Equagdo (1):

Zt = ¢1Zt—1 + ¢2Z~t—2 + ..+ ¢pZt—p + & (1)

Enguanto que o modelo MA(q) é dado pela Equagédo (2):
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Zt = Qlé‘t_l + 928,:_2 + .. + gqgt_q + E (2)

logo:Zy = Z, — n

O parametro 6, explica a relagdo de Z,com o &_,, considerando i = 1,2, ..., q.

A sazonalidade é outra caracteristica que Autoregressive Integrated Moving Average) e sdo
pode ser adicionada aos modelos ARIMA e denotados como SARIMA (p,d, q)(P,D, Q) sendo
representa os picos que se repetem anualmente na que o "s" representa a ordem da sazonalidade
série temporal (Montgomery, Jennings, & Kulahci, (Werner & Ribeiro, 2003). O modelo SARIMA
2015). Os modelos com componentes sazonais sdo genérico é expresso pela equacdo (3)

denominados ARIMA sazonal ou SARIMA (Seasonal

(1-¢,B7)(1-®,B5)(1 — BY(1 — BP)y, = (1 — 6,B1)(1 — 0,B%)¢, (3)

Em que a primeira parte da equagdo transformacdes, sendo que a ordem de integragdo

representa a parte autorregressiva do modelo, (I) considerada, corresponde ao numero de

sendo 0s parametros autorregressivos p, o0s diferencas necessarias para converter a série ndo
parametros sazonais autorregressivos P, e as estaciondria em estacionaria (Fava, 2000).

diferencas d, enquanto que as diferengas sazonais A seguir sdo apresentados o0s materiais

sdo representadas por D com periodo utilizados para a realizacdo da modelagem, com uma
correspondente a s. A segunda parte da equagdo (3) abordagem detalhada das etapas propostas pela
indica, respectivamente os componentes de médias metodologia de Box-Jenkins (1976).

moveis com ordem g e os parametros sazonais de
médias modveis Q@ com s periodos (Makridakis,

Wheelwright, & Hyndman., 2008). Com o objetivo de realizar previsdes, foram

Contudo, para a utilizacdo da metodologia reunidos dados histéricos de janeiro de 2010 a
ARIMA, primeiramente é preciso garantir que haja marco de 2017, totalizando 87 observacses,
significancia nos parametros estimados ao longo do disponiveis no site da CBIC (Camara Brasileira da
tempo, para isso € necessdrio atender ao Industria da Construgdo), representando uma série
pressuposto bdsico da estacionariedade da série de contratos para financiamento imobilidrio
temporal (Montgomery, Jennings, & Kulahci, 2015). realizado no Brasil com recursos do SBPE (Sistema

A série temporal é estacionaria quando se Brasileiro de Poupanca e Empréstimo). O critério
desenvolve, ao longo do tempo um certo equilibrio para a definicdo do periodo de tempo utilizado se
em torno da média, ou seja, as leis de probabilidade deve ao aumento significativo do numero de
ndo mudam no processo, se mantendo constantes financiamentos habitacionais no Brasil neste
(Souza, 2016). Quando a série temporal ndo periodo. A série abrange a quantidade mensal de

apresentar tal comportamento, podem ser aplicadas contratos de financiamento habitacional,
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pertencente a trés categorias: Sistema Financeiro
Habitacional, Faixa Especial e Carteira Hipotecaria.
Para facilitar o entendimento em relagdo a

metodologia ARIMA, na

Figura sdo apresentadas as etapas

metodoldgicas do processo de modelagem proposto

por Box-Jenkins.

— Etapas metodoldgicas de Box-Jenkins

Inicio .
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(=]
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=
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Selec;au de p, g e decisgo sobreql
inclusao de pardmetros j‘
1% ‘F
& Calculo dos Estimadores; Calculo das
% Estatisticas dos Estimadores e Residuos
=) ¥
g
£ Modelo Nao
= adequado?
g Sim
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T
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elaboradas?

Sim

v
Fim |@:

: adaptado de Pereira e Requeijo (2008)

a) Primeira_etapa — identificacdo: ao aplicar o

modelo de Box-Jenkins a uma série de dados é
preciso determinar quais os filtros AR, | e MA,
compde o processo gerador da série e quais sdo

suas respectivas ordens. Esta escolha se da por

meio da condicdo de estacionariedade, bem

como andlise da tendéncia, sazonalidade e

periodicidade, além da avaliagido do

comportamento da Func¢do de Autocorrelagdo

(FAC) e Funcdo de Autocorrelagdo Parcial
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(PACF);

b) Segunda etapa — estimacdo: consiste na

estimacdo dos parametros do modelo:
componente autorregressivo, de médias moveis
e a variancia do ruido branco.

c) Terceira etapa — validacdo ou verificacdo: esta

etapa avalia se o modelo ajustado é capaz de
descrever o comportamento dos valores da
série temporal analisada;

d) Quarta etapa — previsdo: consiste em realizar

previsGes in-sample, calcular as estatisticas
MAE, MAPE e U-Theil para futuros valores da
série, utilizando-se os modelos escolhidos.
Realizada a verificacdo da estacionariedade
da série temporal e aplicada as devidas
diferenciacGes, quando necessario, parte-se para a
etapa de escolha do melhor modelo previsor,
baseando-se na andlise da Fungdo de

Autocorrelacdo (FAC) e Funcdo de Autocorrelagdo

AIC (p,q) = Inc? +

BIC (p,q) = Inc? + (p+ q)

Onde p e q representam a ordem dos
parametros identificados, n é o tamanho da
amostra, In é o logaritmo neperiano, enquanto que
02 representa a variancia estimada dos erros.

Os critérios AIC e BIC sdo denominados
critérios penalizadores pois consideram o numero
de parametros do modelo, como também a
variancia dos erros gerados, sendo que quanto
menores os valores de AIC e BIC mais adequado é o
modelo ajustado (Morettin P. A., 2011). Tais critérios

indicam a adequabilidade do modelo e serdo

2(p+q)
n
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Parcial (FACP).

Posteriormente a etapa de identificagdo dos
filtros (p,d, q) que representam a série temporal
realiza-se a estimacgdo dos pardmetros "p" e "q".. Tal
estimagdo pode ser realizada por meio do método
da maximizagdo da Funcgdo de Verossimilhanca
condicional ou ainda, por meio da técnica dos
Minimos Quadrados Ordinais (Bueno, 2008; Fava,
2000).

E relevante destacar que na etapa de
estimagdo dos parametros o modelo escolhido seja
0 mais parcimonioso possivel (Box & Jenkins, 1976).
Para auxiliar na decisdo do nimero de parametros
que devem ser introduzidos ao modelo, utiliza-se o
critério informacional de Akaike — AIC (Akaike, 1973)
e o critério informacional Bayesiano — BIC (Schwarz,
1978), os quais sdo calculados por meios das

equacdes (4) e (5).

In(n)
n

(5)

considerados neste estudo para determinar entre os
modelos propostos aqueles que possuem o melhor
desempenho.

Apds a etapa de identificagdo dos modelos e
estimacdo dos parametros, tem-se a validacdo, na
qual se procura investigar o ajuste do modelo de
acordo com o comportamento real da série
temporal. No entendimento de Bueno (2008) os
erros encontrados no modelo ajustado devem
atender aos pressupostos de ruido branco, ou seja,

média zero, ndo autocorrelacionados e com
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variancia constante.

Ainda, considerou-se critérios alternativos
para identificar o melhor ajuste entre os modelos
concorrentes. Nesse sentido, as medidas de acuracia
mais utilizadas sdo: MAE - Equacdo (6) (Mean

Absolute Error - erro médio absoluto), MAPE —

Equacdo (7) (Mean Absolute Percentage Error - erro
percentual médio absoluto), além do coeficiente de
U-Theil, Equacdo (8), a qual mede a acurdcia de um
modelo de previsdo em relagdo a uma previsdo

ingénua, com base nos seguintes valores:

-U2=1; o erro médio do modelo ajustado é maior ou igual de uma previsdo ingénua;

-U<1; o erro médio do modelo ajustado & menor que de uma previsdo ingénua.

MAE =

MAPE =

D=1l
n

ZP=1|5tt/Zt| *100

V2i-a(e)?

U —Theil =

ZP:l(Zt - thl)z (8)

Onde ¢&; representa o erro de previsdo no
instante t, o n representa o numero de observacdes
enquanto que o Z; corresponde ao valor real no
tempotet=1,2,..,n

Finalizando, tem-se a previsdo da série
temporal, Ultima etapa da metodologia proposta por
Box-Jenkins (1976), a qual sera especifica em cada
estudo devido a natureza da série de dados utilizada
para a modelagem e a quantidade de observac¢des
considerada (Jere, Kasense, & Chilyabanyama,
2017).

O software utilizado para tratamento e

modelagem da série temporal. foi o EViews 9.0

Para identificacdo dos modelos apropriados,
deve-se incialmente analisar o grafico de tempo da
série em estudo, ou seja, realizar a inspegdo inicial
da série temporal original. Com a andlise, pode-se
identificar a presenca de tendéncia ou alteragdo da
variancia, o que poderia indicar se a série € ou ndo
estaciondria. Analisando-se o nUmero de contratos
para financiamento habitacional,

na Figura 2,

observa-se uma forte tendéncia crescente.
Visualmente confirma-se a ndo estacionariedade.
Isso se explica devido a troca de governos federais e
consequentemente as varias formas disponibilizadas

de financiamentos para a populagdo brasileira.
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Grafico da série original do niumero de contratos para financiamentos habitacionais no Brasil
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2,000,000 -

1,800,000

1,600,000 -
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1,200,000 |

1,000,000

800,000

2010 2011 2012 2013 2014

: Elaborado pelos autores

Para comprovar a inspecao visual, testou-se a
estacionariedade da série por meio do teste de
raizes unitarias, Augmented Dickey-Fuller — ADF e o
teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — KPSS. O
teste ADF indicou estacionariedade da série em
primeira diferenca, porém quando aplicado o teste
KPSS, observou-se a estacionariedade da série

apenas na segunda diferenca. Desse modo, optou-se

2015 2016 2017

por utilizar duas diferencas na série, pois conforme
Souza (2016), é indicado a utilizagdo conjunta de
ambos os testes. A hipdtese de nédo-
estacionariedade foi rejeitada, considerando nivel
de significancia de 5%, visto que a série pode ser
considerada estacionaria apods duas diferencas,

conforme ilustrado na Tabela 1.

- Resultados dos testes ADF e KPSS para verificar a estacionariedade da série

ADF® KPSS®
Série em nivel -1,9671 (p = 0,30)° 1,1749¢
Série em 12 diferenca -3,3744 (p =0,01)° 0,5134¢
Série em 22 diferenca -12,0709 (p <0,01)¢ 0,2485¢

: Elaborado pelos autores. @ Ho: a série possui uma raiz unitéria; o = 0,05; ® Ho: a série é estacionaria; a = 0,05; ¢
Valor critico para o teste ADF: -2,8955; ¢ Valor critico para o teste KPSS: 0,4630

Na Figura 3, encontram-se ilustrados os graficos com a primeira diferenca (a) e a segunda diferenca (b) da

série, respectivamente, demonstrado que a mesma se tornou estacionaria apds a segunda diferenca.
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Série do nimero de financiamentos habitacionais apds (a) primeira diferenca e (b) segunda diferenca
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: Elaborado pelos autores

Seguindo a analise, o proximo passo foi
verificar as fun¢des de autocorrelagdes (FAC) e de
autocorrelagGes parciais (FACP). O comportamento
apresentado indica qual modelo deve ser utilizado,
além disso auxiliam no uso dos testes de raizes
unitarias para confirmar a estacionariedade da série.

Elaborado pelos autores
(a) apresenta-se a FAC, na qual pode-se

D(FH,2)

observar que hd um decaimento exponencial,

chegando a zero nas primeiras defasagens,
indicando um modelo AR(1). A FACP apresenta as
autocorrelagdes parciais que podem ser observadas
na Fonte: Elaborado pelos autores

(b), a qual demonstra a autocorrelagdo na
primeira defasagem, confirmando assim um modelo

AR(1).

(a) Fungdo de autocorrelacdo e (b) funcdo de autocorrelagdo parcial para o nimero de financiamentos

habitacionais

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

Q-Stat

Prob

0974 0974
0.944 -0.069
0917 0.028
0.889 -0.037
0.860 -0.018
0.831 -0.027
0.801 -0.032
0771 -0.021
0.740 -0.027
10 0.708 -0.035
11 0.677 -0.006
12 0.645 -0.029
13 0.612 -0.048
14 0578 -0.021
15 0.543 -0.048
16 0.507 -0.037

i

(=l = e T Bia S o [ RO TR o Y

i

ITITOTATANN

Elaborado pelos autores

Definindo-se os valores de p, d e g, parte-se

para a etapa de estimativa dos parametros dos

85.332
166.54
24404
317.72
387.58
453.58
515.66
573.85
628.17
678.57
72522
768.17
807.32
84277
874.51
902.59

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

modelos ajustados, da variancia dos residuos e da

constante do modelo para determinar se a série é


mailto:ttps://periodicos.uninove.br/index.php?journal=exacta&page=index
https://periodicos.uninove.br/index.php?journal=exacta&page=index

gerada por um processo autorregressivo, de médias

moveis e/ou mista. Para identificar o processo
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modelos ajustados podem ser observados na Tabela

2, sendo que o modelo selecionado para explicar a

gerador da série utiliza-se as caracteristicas série e realizar previsGes estd identificado em

encontradas na FAC e na FACP. negrito.

Os principais resultados caracterizando

Critérios de comparacdo propostos para verificagdo do melhor modelo

Erro Ruido
Modelo Coeficiente Estatiticat  p-valor AIC BIC
Padrao Branco
AR(1) 0,9999 0,0001 8602,8220  0,0000 23,0791 23,1358 SIM
0,9998 0,0003 3143,3650 00,0000
ARMA(1,1) 23,0379 23,1229 SIM
0,2221 0,0814 2,7299 0,0000
-0,4353 0,0826 -5,2692 0,0000
ARIMA(Z,2,1) 22,4294 22,5156 SIM
-0,8084 0,0644 -12,5499 0,0000

: Andlise no pacote EViews, versdo 9.0.

Para verificar se o modelo identificado é
adequado utilizou-se os critérios baseados na
andlise dos residuos, ou seja, se apresentam
caracteristica de ruido branco, sendo que os
residuos devem apresentaram-se temporalmente
homogéneos, estacionarios e sem dependéncia
temporal.

Para a identificacdo do modelo previsor mais
eficaz fez-se uso dos critérios de selegdo,

construidos com base na variancia estimada,

tamanho da amostra e nos valores de p e g, além de
considerar que o modelo seja parcimonioso, ou seja,
que apresente o menor numero de parametros sem
perder qualidade de ajuste. Assim, optou-se pelo
modelo ARIMA(1,2,1), pois foi o que melhor atendeu
a todos os critérios estabelecidos pela metodologia
proposta por Box & Jenkins.

Neste contexto, entdo, realizou-se a previsdo
in-sample, para verificar a efetividade do modelo

previsor, conforme Figura 5.
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Previsdo in sample da série de financiamento habitacionais
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: Elaborado pelos autores

As medidas encontradas para MAPE, MAE e
U-Theil foram calculadas a partir da previsdo in-
sample. Para a estatistica de U-Theil, o modelo
apresentou valor menor que 1 (U-Theil = 0,005777),
enquanto que os valores de MAE (1,125430) e MAPE
(0,753257) apresentaram baixos erros de previsdo,
0 que indica tratar-se de um modelo previsor
eficiente. Esses valores encontram-se dentro de um
intervalo de confianca de 2 desvios-padrdes.
modo, o modelo

Desse ajustado  foi

considerado adequado para a realizacdo de
previsGes no presente estudo, uma vez que, 0s
financiamentos habitacionais sdo influenciados pela
troca de governo devido as implicacbes que afetam
as taxas de juros e as demais varidveis do mercado
financeiro, além de outros fatores que influenciam
diretamente no setor imobiliario.

Outro impulsionador para o crescimento do
mercado imobilidrio, segundo Royer (2016) foi o
FGTS. O desempenho desse beneficio tem
demonstrado o quanto esse fundo é importante
para a aquisicdo da casa e para o desenvolvimento
social (Royer, 2016; Klintowitz, 2016).

O aumento dos financiamentos habitacionais

a partir de 2010, durante o governo Lula, se deve ao

R B A L o o R o RRRESERSES
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85

fato de que as operacdes com Letras de Crédito
Imobiliario (LCI) cresceram devido a extingdo de
limites de aplicacdo para efeito de contabiliza¢cdes
do SFH. Em 2011, esse aumento quase dobrou com
36,7%. (Royer, 2016).Enquanto que em 2011 com a
transicdo do governo Lula para o governo Dilma,
houve um aumento na inflacdo e o Banco Central foi
obrigado a implantar medidas conservadoras, com
aumento de juros e queda no crescimento
econOmico devido a crise internacional (Cardoso,
Aragdo, & Jaenisch, 2017; Shukor, Said, & Majid,
2016).

Em 2014, durante o governo de Dilma
Rousseff, o ramo habitacional manteve-se instavel,
principalmente por conta do crescimento nos
empréstimos baseados no FGTS (implementac¢do da
segunda fase do PMCMV) e no Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo (SBPE). O recuo nos
financiamentos juntamente com o impacto da crise
econdmica na demanda levou a paralizacdo da alta
no setor imobilidrio. Mas em 2015, ainda durante o
governo de Dilma, este setor apresentou uma taxa
negativa de 7,6%, superior a queda apresentada

pelos demais setores da economia (Cardoso, Aragéo,

& Jaenisch, 2017; Shukor, Said, & Majid, 2016).
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Enguanto que, no atual governo de Michel Temer, a
reducdo dos financiamentos habitacionais esta
diretamente relacionada ao aumento das taxas de

juros (Castro, Bernadelli, & Sorgi, 2016).

Realizar  previsGes é uma atividade
importante, pois poderd revelar as tendéncias do
mercado e contribuir com o planejamento de uma
empresa. Tratando do setor imobilidrio, falar de
previsdes ndo impacta apenas em empresas de
venda de imoveis acabados, mas sim na construcgao,
no projeto e na fabricacdo da matéria-prima. O
mercado imobilidrio encontra-se em fase de
expansao, movimentando assim toda a sua cadeia
produtiva.

Quando se aborda a questao financiamentos,
independente da sua natureza, ha um grande
impacto politico envolvido. Devido a este fato, na
série analisada foi possivel observar o impacto
advindo das transicGes de governo, sendo que
houve aumento significativo nos financiamentos
habitacionais, devido, ao término de mandato do
presidente Luiz Inacio Lula da Silva e inicio de
mandato de Dilma Roussef com seu posterior
impeachment, trazendo Michel Temer para a
presidéncia. Tal mudanga politica influenciou
diretamente na crise financeira do pais e na
mudanca das taxas de juros do setor imobiliario.

Visando alcancar o objetivo do estudo, que
correspondeu a aplicagdo da metodologia de Box &
Jenkins no setor de financiamento habitacional,
obteve-se um modelo ARIMA, ou seja, um modelo
ajustado autorregressivo, com médias mdveis e a
necessidade de aplicacdo de duas diferencas para
caracterizar a estacionariedade da série em estudo.

Os testes U-Theil, MAPE e MAE indicaram um

bom modelo de previsdo, mas vale ressaltar que o

Metodologia box-jenkins aplicada ao setor habitacional: um estudo de caso

setor de financiamento habitacional passa com
mudangas continuas em suas taxas, valores, entre
outros quesitos que impactam em seu preco final.
A principal limitacdo do estudo foi a previsdo
baseada apenas na varidvel referente ao ndmero
total de contratos para financiamento imobilidrio
realizado no Brasil com recursos do SBPE. Como
proposta para estudos futuros sugere-se investigar a
relacdo das varidveis macroecondmicas com o0s
financiamentos habitacionais utilizando-se a técnica
de séries temporais baseada nos modelos de
Vetores Autorregressivos (VAR) a exemplo dos
estudos de Rahal (2016), Frame, Hancock e
Passmore (2012) e lacoviello e Minetti (2008), além
da obra de Yalciner e Coskun (2014) que aplicou

também o teste de causalidade de Granger.
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