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RESUMO

Este artigo analisa dois indices econdmicos, o
INCC e o IGPM, valendo-se do instrumental
econométrico de séries temporais. O estudo tem
como objetivo principal a modelagem da evolugio
acumulada desses indices, a fim de explicar a
reduc¢do das dimensdes dos imdveis residenciais em
lancamento e o aumento de seu preco, como
observado nos ultimos anos. Para a construgdo dos
modelos de  previsio  foram  utilizadas
primeiramente técnicas para a verificagdo de
existéncia de raizes unitirias em cada uma das
séries e, por fim, técnicas para a determinacdo de
modelos temporais, mais conhecidos como modelos
ARIMA. A partir da definicdo dos modelos, as
fungdes de previsdo para cada uma das séries foram
determinadas e, conseqiientemente, as mudangas
por que tem passado o mercado imobiliario de
langamentos residenciais puderam ser explicadas.

Palavras-chave: Modelagem Econométrica; Séries
Temporais; Raiz Unitaria; ARIMA; Mercado
Imobiliario.

ABSTRACT

This article deals with the analysis of two
economic indices, the INCC (Index of National Civil
Construction) and the IGPM (Market General Price
Index) using time series econometric instruments.
The focus is on the modeling of the cumulative
evolution of these indices in order to explain the
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reduced area of new residential real estate offers
accompanied by an increase in prices during recent
yvears. For the design of the forecast models,
initially unit roots verification techniques were used
for each of the series and finally techniques for the
determination of time series models, better known
as ARIMA models were utilized. Forecast functions
for each of the series were determined beginning
with the definition of the models to explain these
changes in the market of new residential real estate
offerings during this time.

Key-words: Econometric Models; Time Series; Unit
Root; ARIMA; Real Estate.

1. INTRODUCAO

O mercado imobilidrio de municipios como Sdo
Paulo tornou possivel a observagdo, ao longo dos
ultimos anos, da redug¢do mais do que proporcional
das dimensdes dos apartamentos residenciais em
relacdo ao seu prego. E muito tem-se discutido
sobre esse fato, com a apresentacdo das mais
diversas justificativas, quer de ordem especulativa,
quer de natureza espacial, ja que terrenos
localizados em distritos mais centrais e valorizados
estdo cada vez mais escassos.

Por outro lado, pouco tem-se discutido sobre a
propria natureza das construgdes, que utilizam cada
vez mais materiais modernos e inovadores, além do
fato de que cerca de 20% do orcamento de um
edificio residencial padrdo € representado por
materiais como cimento e aco, commodities
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fornecidas por grandes grupos oligopolistas, com
alto poder de mercado.

Além disso, ha o consumidor que vé, ano apds
ano, os apartamentos ficarem cada vez mais caros,
com tecnologias e materiais mais modernos, e com
areas cada vez menores. E esse mesmo consumidor,
que fazia contas e percebia que para adquirir um
apartamento com determinada area e caracteristicas
precisava acumular seu salario durante uma
quantidade especifica de meses (ou anos),
atualmente faz as mesmas contas e percebe que a
aquisicdo de um apartamento na mesma localidade,
com mesma area e caracteristicas (ou muito
proximas), requer a acumulacdo do mesmo salario
por um periodo bem maior, o que, por vezes, torna
inviavel a compra.

Neste artigo, a analise de dois indices
econdmicos, o IGPM e o INCC, ¢é feita com vistas
na relacdo entre eles e na expectativa de
crescimento. Os resultados permitem observar,
principalmente: o poder de adequag@o das fungdes
temporais dos indices a partir de modelos
economeétricos; se os resultados referentes a relacdo
entre os indices sdo satisfatorios para determinar
suas expectativas de evolucdo e, finalmente, se a
evolucdo desses indices explica o fato de o
crescimento dos precos dos imoveis ser superior ao
respectivo incremento de area, ao longo dos ultimos
anos.

Este estudo inicia-se com uma breve
apresentacdo dos indices economicos IGPM e
INCC; em seguida, aborda o conceito de séries
temporais e fungdes de previsdo e, na seqiiéncia,
apresenta uma discussdo sobre os dados coletados.
Posteriormente, na parte 5, os resultados sdo
calculados e apresentados, bem como as
expectativas de evolucdo dos indices. A explicacdo
pratica dos resultados e as possibilidades de estudos
futuros sdo discutidas na conclusao.

2. OS INDICES ECONOMICOS IGPM E
INCC

Elaborado pela Fundacdo Getulio Vargas, o
IGPM ¢ calculado mensalmente. Este indicador foi
concebido para balizar as correcoes de alguns
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e os
depositos bancarios com renda pos-fixada acima de
um ano, e registrar o ritmo evolutivo de precos
como medida de sintese da inflagdo nacional.

Ja& o INCC afere a evolugdo dos custos de
construcdes habitacionais. E uma estatistica
continua, de periodicidade mensal, e ¢ calculado
entre o primeiro e o Ultimo dia do més. Sua
divulgagdo teve inicio em fevereiro de 1985. O
INCC tem a finalidade de medir o ritmo evolutivo
dos precos dos materiais de construcdo, servigos e
mao-de-obra.

3. REVISAO DA LITERATURA

Um dos maiores desafios dos econometristas
quando da analise de séries temporais € o
desenvolvimento de modelos simples, capazes de
fornecer previsdes e de testar hipdteses com base
em dados econdomicos. A utilizagdo da analise de
séries temporais com dados passados representa um
auxilio a previsao (ENDERS, 1995: 63-99), além de
fornecer explicagdes a respeito de fenomenos
efetivos ja ocorridos. Um econometrista procura
identificar e estimar o modelo mais eficiente a partir
dos dados coletados.

Na pratica, os estudiosos e pesquisadores de
séries temporais de dados economicos tém uma
longa historia de previsdes. Uma de suas principais
tarefas € a elaboracdo de previsdes em séries macro
€ microecondmicas para governos, negocios e
industrias; com o desenvolvimento de técnicas cada
vez mais sofisticadas de previsdo, aliado ao
desenvolvimento tecnoldgico da informatica, novos
softwares tém surgido especificamente para o
auxilio na determinag@o de fungdes de previsao.

Uma série temporal ¢ uma representagdo de
valores numéricos no tempo, onde as observagoes
estdo igualmente espacadas, em intervalos horarios,
diarios, mensais, trimestrais ou anuais. A distin¢do
critica que se faz entre séries temporais e séries
cross-section estabelece que nesta tltima se assume
que os dados sdo aleatoriamente provenientes de
uma amostra representativa de uma populagdo. Em
outras palavras, os dados provenientes de uma
cross-section sao independentes uns dos outros.
Portanto, um valor relativamente alto de um dado
pode ndo dizer nada a respeito do valor de outro.
Por outro lado, as andlises de séries temporais tém
mostrado dependéncia entre os dados e a existéncia
de correlacdo entre eles ao longo do tempo
(PICKETT, 2000).

Como os dados de séries temporais ndo sao
aleatoriamente coletados a partir de uma amostra, é
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necessaria a utilizagdo de métodos estatisticos
especificos para a sua analise. Desta forma, a
analise de séries temporais explora a ndo
independéncia dos dados, o que ndo é feito, por
exemplo, pelas técnicas de minimos quadrados
ordinarios (PICKETT, 2000).

4. COLETA DE DADOS E METODO
EMPREGADO

A analise feita neste artigo refere-se aos dados
historicos de duas séries temporais: a série do IGPM
e a série do INCC. Tais dados mensais foram
coletados a partir de janeiro de 1991, até agosto de
2002, o que representa 140 pontos, que podem ser
observados no grafico a seguir:

Grafico 1: Séries histéricas de IGPM e INCC.
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Este estudo trata, especificamente, da analise
cumulativa dos efeitos dos indices IGPM e INCC, e
da relagdo entre eles. Como estes indices sdo
efetivos, a acumulagdo de cada um deles no tempo

obedece ao conceito de juros compostos. A seguir, é
apresentado o grafico de evolugdo acumulada dos
indices IGPM e INCC, no periodo de janeiro de
1991 a agosto de 2002:

Grafico 2: Séries historicas acumuladas de IGPM e INCC.
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Primeiramente, pode-se observar que em ambas
as séries existe uma quebra estrutural, que ocorre
em julho de 1994, em razdo da estabilidade
econdmica gerada pelo Plano Real.

Além disso, uma forte correlagdo entre os indices
pode ser percebida pela analise visual dos dados
plotados, o que também ja era de esperar, uma vez
que o INCC ¢ um dos trés indices que compdem o

Indice Geral de Precos, representando 10% deste,
ficando 60% da ponderagdo com o IPA (indice de
Pregos do Atacado) e 30% com o IPC (indice de
Precos ao Consumidor).

Quando da analise de uma série temporal, deve-
se primeiramente analisar a existéncia de raizes
unitarias (ENDERS, 1995: 212-225), ja que, se essa
existéncia for detectada, 0 movimento é browniano,
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ou seja, ndo estacionario. Os testes de raizes
unitarias tém sido utilizados para investigar a
hipotese de equilibrio para séries temporais
(ALTONIJI e ASHENFELTER, 1980).

A ordem da diferenciacdo ¢é freqiientemente
determinada na pratica pela inspe¢cdo visual da
fungdo de autocorrelagdo e dos dados plotados
(DICKEY e PANTULA, 1987). Assim sendo,
apresentam-se a seguir os correlogramas ACF e
PACF para cada uma das séries acumuladas, com o
intuito de verificar a existéncia de raiz unitaria pela
sua analise.

Tabela 1: Correlograma ACF e PACF para o
IGPM acumulado.

Lag ACF PACF
1 0.961 0.961
2 0.924 0.018
3 0.890 0.006
4 0.857 0.005
5 0.825 0.002
6 0.794 -0.016
7 0.761 -0.025
8 0.729 -0.025
9 0.695 -0.025
10 0.662 -0.023
11 0.629 -0.019
12 0.597 -0.002
13 0.566 -0.017
14 0.536 0.005
15 0.506 -0.013
16 0.477 -0.011
17 0.449 -0.008
18 0.421 -0.012
19 0.394 -0.011

20 0.367 -0.021
21 0.339 -0.020
22 0.312 -0.023
23 0.284 -0.019
24 0.257 -0.024
25 0.230 -0.008
26 0.206 0.004
27 0.182 -0.006
28 0.159 -0.013
29 0.135 -0.022
30 0.111 -0.021
31 0.088 -0.016
32 0.064 -0.028
33 0.041 -0.012
34 0.020 -0.005
35 0.000 0.002
36 -0.018 0.002

Da mesma forma, apresenta-se a seguir o
correlograma para a série do INCC acumulado.

Tabela 2: Correlograma ACF e PACF para o
INCC acumulado.

Lag ACF PACF
1 0.958 0.958
2 0.915 -0.031
3 0.871 -0.039
4 0.826 -0.026
5 0.785 0.013
6 0.743 -0.028
7 0.703 -0.006
8 0.663 -0.015
9 0.625 -0.004
10 0.588 -0.012
11 0.558 0.058
12 0.530 0.010
13 0.502 -0.021
14 0.475 -0.019
15 0.447 -0.013
16 0.421 -0.005
17 0.397 0.009
18 0.373 -0.015
19 0.349 -0.008
20 0.325 -0.022
21 0.302 -0.003
22 0.279 -0.013
23 0.258 0.003
24 0.237 -0.007
25 0.216 -0.017
26 0.196 -0.020
27 0.174 -0.018
28 0.153 -0.016
29 0.133 -0.003
30 0.113 -0.015
31 0.093 -0.017
32 0.074 -0.012
33 0.056 -0.001
34 0.039 -0.010
35 0.022 -0.004
36 0.008 0.001

Com base nos correlogramas acima apresentados
nao se pode afirmar com clareza a existéncia de raiz
unitaria em cada uma das séries estudadas, uma vez
que o correlograma para um modelo auto-regressivo
de ordem 1 (AR(1)) assemelha-se muito ao
correlograma de uma série com comportamento
browniano, ou seja, ACF em ambos o0s casos
apresenta-se com decaimento exponencial suave, e
PACF em ambos os casos apresenta-se com valor
proximo de 1 na defasagem 1 e valores proximos a
zero nas demais defasagens (ENDERS, 1995: 251-
261). E sdo justamente essas caracteristicas que
podem ser observadas nas tabelas 1 e 2.

Os testes para verificacdo da existéncia de raizes
unitarias simplesmente efetuam um procedimento
menos subjetivo que a andlise visual, porém sem
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ignora-la, ja que esta se comporta como uma
ferramenta util (DICKEY e PANTULA, 1987).

Desta forma, € necessaria a aplicacdo dos testes
para verificagdo da existéncia de raizes unitdrias.
Para tanto, deseja-se evitar o teste inicial para
apenas uma raiz unitaria antes de fazé-lo para um
numero maior de raizes wunitdrias; em outras
palavras, ndo se deseja elaborar um teste para a
verificacdo da existéncia de uma raiz unitaria até
que se elimine a possibilidade de existéncia de mais
de uma raiz unitaria (DICKEY e PANTULA,
1987).

Neste teste, preferiu-se adotar o caso em que se
considera uma constante ¢ uma tendéncia linear,
uma vez que as opgdes em que nenhuma delas
ocorre ou somente a constante ocorre sdo Casos
especiais da especificagdio mais geral. Por outro
lado, a inclus@o de regressores irrelevantes reduz o
poder do teste de rejeitar a hipotese nula de raiz
unitaria (HAMILTON, 1994). Neste caso, como as
séries acumuladas aparentam ter uma tendéncia e
uma constante, adotou-se essa opcao.

A aplicacdo do teste foi efetuada por meio do
software Eviews, que inicialmente verificou a
existéncia de duas raizes unitarias. Se o teste rejeitar
a hipotese de existéncia de duas raizes unitarias, ¢
entdo necessaria a sua aplicagdo para a verificagdo
da existéncia de uma raiz unitaria. Por fim, se o
teste rejeitar a existéncia de uma raiz unitaria, pode-
se concluir que a série estudada é estacionaria. De
uma forma geral, o teste compara a hipdtese nula de
k raizes unitarias com a alternativa da existéncia de
k-1 raizes unitarias. E a cada vez que a hipotese
nula ¢ rejeitada, diminui-se £ em uma unidade e
aplica-se o teste novamente. Assim que a hipotese
nula ¢ aceita, para-se o procedimento. Neste artigo,
adotou-se £ inicial igual a 2.

A seguir, sdo apresentados os resultados do teste
para a hipotese nula de duas raizes unitarias, para as
séries IGPM acumulado e INCC acumulado.
Tomou-se o cuidado inicial de analisar as séries
apenas apoOs a quebra estrutural existente, ja que
esta pode influenciar de maneira errénea os
resultados do teste (ENDERS, 1995: 243-251).

Tabela 3: Resultados do teste para verificacio da
existéncia de duas raizes unitarias.

Periodo testado Julho/1994 a Agosto/2002

IGPM acumulado -10,70453 *

INCC acumulado -14,75583 *

* rejeita-se a hipotese nula de duas raizes unitarias
para um valor critico de 1%.

Como pode ser analisado na tabela 3, para ambas
as séries a hipdtese nula de duas raizes unitarias foi
rejeitada. Na sequéncia ¢ efetuado o teste para a
verificacdo da hipotese nula de uma raiz unitdria.
Os resultados para as séries acumuladas dos dois
indices sdo apresentados a seguir.

Tabela 4: Resultados do teste para verificacio da
existéncia de uma raiz unitaria.

Periodo testado Julho/1994 a Agosto/2002

IGPM acumulado -5,026007 *

INCC acumulado -6,768488 *

* rejeita-se a hipotese nula de uma raiz unitaria para
um valor critico de 1%.

A seguir ¢ efetuado o teste em nivel para as séries
IGPM acumulado e INCC acumulado.

Tabela 5: Resultados do teste para verificacido da
existéncia de uma raiz unitaria.

Periodo testado Julho/1994 a Agosto/2002

IGPM acumulado -3,460215 **

INCC acumulado -3,980175 **

* rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria para um
valor critico de 5%.

Pela analise das Tabelas 3, 4 e 5, pode-se
concluir que as séries IGPM acumulado e INCC
acumulado ndo apresentam raizes unitarias, mas
caracteristicas de estacionariedade (DICKEY e
FULLER, 1979) no periodo analisado, o que,
portanto, torna viavel a aplicagdo dos métodos de
modelagem ARMA e estudos de funcdo de previsao
(BOX e JENKINS, 1976). A seguir serdo analisados
alguns modelos ARMA capazes de explicar o
comportamento das séries estudadas.
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5. DETERMINACAO DOS RESULTADOS

A modelagem de cada uma das séries pode ser
elaborada por meio dos métodos ARMA. Deve-se
tomar o cuidado de modelar apenas os dados
posteriores a quebra estrutural, ja que os dados
anteriores a junho de 1994 pouco representam na
estimacdo de um modelo com base no qual se
deseja elaborar uma fungdo de previsdo para os
meses subseqiientes a agosto de 2002. Assim sendo,
melhor sera a funcdo de previsdo, ou seja, menores

serdo os erros, quando os dados anteriores a uma
quebra estrutural ndo estiverem sendo considerados
na modelagem ARMA (ENDERS, 1995: 243-251).
Por outro lado, futuras quebras estruturais podem
ocorrer, fato que torna muito dificil o sucesso de
qualquer previsdo, ja que os problemas de uma
previsdo sdo justamente as rupturas.

A seguir, sdo apresentados os resultados da
aplicagdo dos modelos ARMA para as duas séries
acumuladas, a partir de julho de 1994.

Tabela 6: Modelos ARMA para as séries acumuladas IGPM acumulado e INCC acumulado
(julho/1994 a agosto/2002).

IGPM INCC
AR(1) | ARQ2) | MA(1) | MA(Q2) | ARMA(1,1) | AR(1) | AR(Q2) | MA(1) | MA(Q2) | ARMA(1,1)
Coef. 1,0074 | 1,0147 1,0074 1,0089 | 1,0173 1,0089
0,9762 | 0,9616 0,5290 0,9770 | 0,9631 0,2964
p-value | 0,0000 | 0,0000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000
0,0000 | 0,0000 0,000 0,0000 | 0,0000 0,0032
AIC 22,832 | 23,913 | 31,190 | 31,214 22,529 23,544 | 24,589 | 31,803 | 31,824 23,442
SBC 22,858 | 23,939 | 31,216 | 31,240 22,582 23,571 | 24,616 | 31,829 | 31,851 23,495

A partir da andlise da Tabela 6 pode-se notar,
pela observagdo do p-value, que qualquer modelo €
estatisticamente significante para as duas séries.
Varios critérios de selegdo de modelos existem ¢
apresentam um trade off entre a redugdo da soma
dos quadrados dos residuos e o modelo mais
parcimonioso. Os critérios mais comumente
utilizados sdo o Akaike information criterion (AIC)
e o0 Schwartz Bayesian criterion (SBC), e a escolha

I) Modelo AR(1):

do modelo se dara pelos menores valores de AIC e
SBC, entre os possiveis modelos analisados
(ENDERS, 1995: 95-106).

Logo, dois modelos podem ser escolhidos, ja que
apresentam AIC e SBC baixos e muito proximos, o
que faz com que melhor interpretem o
comportamento das séries acumuladas do IGPM e
do INCC para o periodo compreendido entre julho
de 1994 e agosto de 2002.

IGPM acumulado: IGPMac, = 1,0074 x IGPMac-1 + ¢,
INCC acumulado: INCCac, = 1,0089 x INCCac-1 + ¢

Com base nos modelos obtidos para as séries IGPM acumulado e INCC acumulado (apds a quebra
estrutural de junho de 1994) podem-se agora determinar as fung¢des de previsdo para cada um dos modelos.

Assim:
a) IGPM acumulado:
IGPMac; = 1,0074 x IGPMac + €;

IGPMac, =1,0074.1GPMac, + e,

IGPMac, =1,0074.IGPMac, +e, = (1,0074)* IGPMac, +1,0074.¢, +e,
IGPMac, =1,0074.IGPMac, + e, = (1,0074)’ IGPMac, +(1,0074)* ¢, +1,0074.¢, + e,
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-1
IGPMac, =(1,0074)' IGPMac, + e, + Z (1,0074)" e,_,

i=1
Logo, a atualizagdo da solugdo para um periodo futuro t+s pode ser escrita como sendo:

t+s—1
IGPMac,,, = (1,0074)’ IGPMac, +e,,, + »_(1,0074)'e,

i=l1

De onde vem que a funcdo de previsao ¢ dada por:

E[IGPMac..] = (1,0074)* IGPMac, equacio (I)

+s—i

b) INCC acumulado:
INCCac; = 1,0089 x INCCac, + ¢

INCCac, =1,0089.INCCac, + e,
INCCac, =1,0089.INCCac, + e, =(1,0089)* .INCCac, +1,0089.¢, + e,
INCCac, =1,0089.INCCac, + e, =(1,0089) .INCCac, + (1,0089)° ¢, +1,0089.¢, + e,

t-1
INCCac, = (1,0089)' .INCCac, + e, + 2(1,0089)i.et_1.
i=1
Logo, a atualizacdo da solugdo para um periodo futuro t+s pode ser escrita como sendo:
t+s—1 )
+ 2(1,0089)’.6

i=l1

INCCac

t+s

=(1,0089)*.INCCac, +e,,, s

De onde vem que a funcdo de previsao ¢ dada por:

E[INCCace.] = (1,0089)s.INCCac, equacio (IT)

II) Modelo ARMA(1,1):
IGPM acumulado: IGPMac, = 1,0074 x IGPMac; + e, + 0,5290 x e,
INCC acumulado: INCCac; = 1,0089 x INCCac-1 + e, + 0,2964 x e.;

Com base nos modelos obtidos para as séries IGPM acumulado e INCC acumulado (apds a quebra
estrutural de junho de 1994) podem-se agora determinar as fung¢des de previsdo para cada um dos modelos.
Como os coeficientes de IGPMac,; e INCCac,; sdo muito proximos de 1, apresentam-se as fungdes de
previsdo para as séries, considerando-os agora iguais a 1. Assim:

a) IGPM acumulado: IGPMac, = IGPMac,; + ¢, + 0,5290 x e,

1IGPMac, = IGPMac, +e,+0,5290.¢,
IGPMac, = IGPMac, +e, +0,5290.e, = IGPMac, +0,5290.¢, +1,5290.¢, +e,
1IGPMac, = IGPMac, + e, +0,5290.e, = IGPMac, +0,5290.¢, +1,5290.¢, +1,5290.¢, + ¢,
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t—1
IGPMac, = IGPMac, + e, +1,5290.> e, +0,5290.¢,

i=1

Logo, a atualizag@o da solucdo para um periodo futuro t+s pode ser escrita como sendo:

t+s—1

IGPMac,, = IGPMac, + e

t+s
i=t+1

De onde vem que a fung¢do de previsdo ¢ dada por:
E{IGPMac,] = IGPMac; + 0,5290.¢;

+1,5290.> e, +0,5290.¢,

equacio (I1I)

b) INCC acumulado: INCCac; = INCCac; + ¢, + 0,2964 X ¢,

INCCac, = INCCac, + e, +0,2964.¢,

INCCac, = INCCac, + e, +0,2964.e, = INCCac, + 0,2964.¢, +1,2964.¢, + e,
INCCac, = INCCac, + e, +0,2964.e, = INCCac, + 0,2964.e, +1,2964.e, +1,2964.e, + e,

11
INCCac, = INCCac, + e, + 1,2964.2 e, +0,2964.¢,

i=1

Logo, a atualizagdo da solugdo para um periodo futuro t+s pode ser escrita como sendo:

t+s—1

INCCac,,, = INCCac, +e,, +1,2964. Zei +0,2964.e,

i=t+1

De onde vem que a fung@o de previsdo ¢ dada por:
Et[INCCaCt+s] = INCCaCt + O,2964.et

6. CONCLUSAO

Pela analise das equagdes (I) e (1), que
representam as funcdes de previsdo para a séries
acumuladas do IGPM e do INCC a partir de julho
de 1994, obtidas da aplicagdo do modelo AR(1),
pode-se perceber que o valor de previsdo do INCC
acumulado ¢ o ultimo valor observado, multiplicado
pelo coeficiente (1,0089) elevado a defasagem de
previsdo desejada. O mesmo ocorre com o IGPM
acumulado, s6 que, neste, o coeficiente que ¢
elevado a defasagem ¢ menor (1,0074), o que
explica o fato de o INCC acumulado apresentar um
descolamento positivo em relagdo ao IGPM
acumulado. Isso pode demonstrar a redugdo das
areas dos imoveis ao longo dos ultimos anos, para
precos de venda de mesma grandeza; ou, em outras

equacio (IV)

palavras, o aumento dos precos de langamento de
imoveis que apresentam mesma area.

Pelas equagdes (I11) e (IV), obtidas pela aplicagéo
do modelo ARMAC(1,1), pode-se perceber que o
melhor valor de previsdo para qualquer um dos
indices é o ultimo valor observado, acrescido de um
erro aleatorio também ocorrido no ultimo periodo
observado. Dessa forma, o descolamento positivo
do INCC acumulado em relacio ao IGPM
acumulado pode ser explicado justamente pelo fato
de a componente responsavel por uma parte da
evolugdo do IGPM acumulado ser aleatoria
(irregular) e de maior intensidade do que na
evolu¢do do INCC acumulado. Ou seja, o IGPM
acumulado depende menos do Ultimo valor
observado proporcionalmente ao erro, se comparado
ao INCC acumulado. E por essa oOptica pode-se
também explicar, em conseqiiéncia, o aumento
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relativo dos precos dos imoveis residenciais
(materiais de construgao civil variam de acordo com
o INCC) em relacdo ao poder de compra desses
iméveis, pelo consumidor, ao longo do tempo.

As analises de séries temporais e de func¢des de
previsdao tém sido muito utilizadas para explicar
fendmenos econdmicos ja ocorridos e estudar a sua
evolucdo. Neste artigo, os dados obtidos permitiram
a observacdo do poder de adequacdo das funcdes
temporais dos indices a partir de modelos
econométricos e, felizmente, os resultados
referentes a relagdo entre os indices sdo satisfatorios
para que se determinem suas expectativas de
evolucdo. Ademais, a adequagdo dos modelos
permitiu que se chegasse a fun¢des de previsdo
coerentes, que, se aplicadas aos dados ja ocorridos,
explicam o fato de o crescimento dos pregos dos
iméveis ser superior ao respectivo incremento de
area.

Por outro lado, muito ainda deve ser estudado
sobre esse fenomeno, ja que este estudo utilizou
apenas uma abordagem econométrica.

Embora os resultados apresentados neste artigo
oferecam alguma contribui¢do quanto as defini¢des,
¢ necessario dar continuidade ao assunto, uma vez
que ndo se utilizaram, com certeza, todos os
possiveis conceitos que podem vir a explicar o
fenomeno em questdo, como aqueles relacionados
ao crescimento acelerado das cidades e a escassez
cada vez maior de terrenos e imdveis em
localidades centrais. Desta maneira, o assunto ¢
realmente vasto, e deve ser visto como um subsidio
para a questdo social relacionada a moradia e a
oferta de imoveis.
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