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INTRODUCAO

Um dos desafios para analise das condicdes de qualquer mercado, seja ela realizada por leigos
ou especialistas, é a organizacdo de informacGes, catalogagdo e acompanhamento de
indicadores de mercado. Dada a multiplicidade de variaveis e indicadores relacionados ao
mercado imobiliario, bem como as diferencas interpretativas associadas a sua construcao e
leitura, esta tarefa nem sempre é trivial. Tal dificuldade, exacerbada pelas incertezas do atual
cenario econdmico brasileiro, produz uma série de questionamentos e davidas que afetam
negativamente a tomada de decisdo por parte dos agentes econdmicos interessados no

comportamento do setor, incluindo familias, empresas e investidores.

Para lidar com este desafio, a Associacdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliérias (Abrainc)
firmou acordo com a Fipe para o desenvolvimento do Radar Abrainc/Fipe, uma ferramenta
visual de analise que sintetiza 0 comportamento de um conjunto de indicadores relevantes
para o setor, permitindo uma leitura agil das condic¢des atuais do mercado. Este esfor¢o da
continuidade a parceria para disponibilizacdo de informacgdes a respeito do mercado
imobiliério brasileiro, tarefa iniciada com a divulgacdo dos Indicadores Abrainc-Fipe, a

partir de dados de um conjunto de empresas representativas do setor.

Neste contexto, o presente documento tem por objetivo explicitar os aspectos metodoldgicos
fundamentais ao processo de elaboracéo do Radar Abrainc/Fipe, incluindo seus indicadores
e respectivas dimensdes. Para tanto, 0 documento encontra-se estruturado da seguinte forma:
na proxima secdo, apresenta-se o conjunto de indicadores e dimensdes desenvolvidos para a
ferramenta, bem como a sua representacdo visual no Radar; em seguida, dispGe-se sobre
aspectos metodoldgicos envolvidos na construcao dos indicadores; por fim, na ultima parte,
apresenta-se um glossario interpretativo do Radar Abrainc/Fipe, bem como informacdes a

respeito da frequéncia de atualizacéo e divulgacdo dos indicadores.



1. APRESENTACAO DO RADAR

Essencialmente, a composicdo da ferramenta do Radar Abrainc/Fipe exige o
desenvolvimento de um namero limitado de indicadores associados ao comportamento do
mercado, que serdo posteriormente dispostos em um grafico conhecido como “radar”, em

que cada um dos eixos representa o valor do indicador em um dado ponto do tempo.

Usualmente, € interessante que o numero de indicadores selecionados seja suficientemente
amplo e diverso, com intuito de abarcar as principais varidveis que refletem ou influem o
desempenho do mercado. Por outro lado, é importante garantir que o nimero de indicadores
ndo seja elevado a ponto de inviabilizar uma das principais vantagens da ferramenta, qual
seja: seu poder de sintese. A Figura 1, exposta a seguir, apresenta um exemplo genérico do
gréafico de “radar” com 12 indicadores, dispostos cada qual em um dos eixos que partem do

perimetro do radar até seu centro do poligono.

Figura 1. Representacdo genérica dos indicadores em um grafico do tipo “radar”

Indicador 1
3

Indicador 12, olndicador 2
Indicador 11 o Indicador 3
Indicador 10 & f # Indicador 4
Indicador 9 ® Indicador 5
Indicador 8° ®Indicador 6

L ]
Indicador 7
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Para o caso especifico do Radar Abrainc-Fipe, foram desenvolvidos 12 indicadores-sintese,
elaborados a partir de séries de dados publicos. Sao eles: confianca, atividade, juros,
condicbes de financiamento, concessbes reais, atratividade do financiamento

imobiliario, massa salarial formal, emprego, insumos, langamentos e preco dos imdveis.

Os 12 indicadores supracitados foram agrupados em diferentes dimensdes de acordo com
suas caracteristicas e a forma como se relacionam com o comportamento do mercado. 1sso
permite que as condi¢fes de mercado sejam monitoradas com base no valor médio auferido
para as dimensdes, ou seja, tendo por base meta-indicadores que exprimem as condicdes de

determinada faceta (subconjunto de indicadores) relevantes para o mercado imobiliario.

Para 0 caso especifico do Radar Abrainc/Fipe, os indicadores foram agrupados em 4
dimensfes: ambiente macro, crédito imobiliario, demanda a e ambiente setorial. A
Figura 2, a seguir, destaca a distribuicdo dos indicadores, classificados de acordo com suas

respectivas dimensdes:

Figura 2. Dimens0es e indicadores do Radar Abrainc/Fipe

Dimensao Indicador
Confianca
Ambiente Macro Atividade
Juros

Condicdes de financiamento
Crédito Imobiliario Concessoes reais
Atratividade do financiamento imobiliario

Emprego (formal)
Demanda Massa salarial (formal)
Atratividade do investimento imobiliario

Insumos
Ambiente Setorial Lancamentos
Precos dos imoveis



Com base nesta exposicao, é possivel representar visualmente o Radar Abrainc/Fipe tal

como o faz a Figura 3, a seguir.

Figura 3. Representacao visual do Radar Abrainc/Fipe
Ambiente do Confianga o Ambiente
Setor Preco dos imovels e Macro

Langamentos

nsumaos

Crédito

Demanda e o
Imobiliario

Na sequéncia, o documento descreve em detalhe a metodologia utilizada na construcédo de

cada um dos 12 indicadores do Radar Abrainc/Fipe.

2.  DESENVOLVIMENTO METODOLOGICO

Naturalmente, os indicadores que compdem o Radar Abrainc/Fipe sdo desenvolvidos a
partir de séries de dados diferentes, o que lhes confere diferencas estatisticas importantes. A
representacdo no grafico do “radar”, entretanto, exige que todos os indicadores sejam
uniformizados para uma mesma escala, ou seja, sejam dispostos em um mesmo mainframe

comparativo e interpretativo ao longo do tempo.
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Para tanto, a metodologia utilizada para construcdo dos indicadores pode adotar diferentes
ferramentais, técnicas e operacOes estatisticas, de forma a harmonizar os diferentes
indicadores resultantes em termos de escala e unidade de medida, bem como em termos

interpretativos. Especificamente, foram empregadas as seguintes técnicas:
2.1 AJUSTE SAZONAL (DESSAZONALIZAGAO)

Uma série temporal pode ser decomposta em quatro componentes ndo observaveis:
tendéncia, sazonalidade, ciclo e erro. A sazonalidade, em particular, estd associada a
movimentos oscilatorios de mesma periodicidade que ocorrem em periodo intra-anual, por
conta de variag@es climéticas, feriados prolongados (carnaval), e férias (e festas) de fim de
ano, entre outros acontecimentos que ocorrem com certa regularidade todos os anos. E
importante expurgar o comportamento da série atribuido aos fatores sazonais para que a

analise captar o que decorre dos fendmenos especificos de um periodo do tempo.

Embora as técnicas de dessazonalizagcdo possam ser muito sofisticadas, todas atendem o
principio basico é avaliar os desvios médios de cada més em relacdo a média dos meses e
corrigir a série original para expurgar (dessazonalizar) esses desvios. A série dessazonalizada
permite ao analista verificar o quanto o ultimo més variou em relagdo ao més imediatamente
anterior sem se preocupar com efeitos sazonais que poderiam explicar essa variagdo. Com
efeito, todas as séries que apresentam comportamento sazonal passaram por esse ajuste

previamente as demais transformacdes e operacdes descritas neste documento.



2.2 COMPONENTE PRINCIPAL

A analise de componente principal ¢ um método estatistico que tem por finalidade béasica a
producdo de uma série de dados representativa, de mesma dimensao a partir de combinacGes
lineares de um numero de séries de dados originais. Em outras palavras, 0s componentes
principais apresentam propriedades importantes: cada componente principal é uma
combinacéo linear de todas as variaveis originais, sao independentes entre si e estimados com
0 proposito de reter, em ordem de estimagdo, o0 méximo de informacéo, em termos da
variacdo total contida nos dados. A anélise de componentes principais é associada a ideia de

reducao de massa de dados, com menor perda possivel da informacéo.

No &mbito do Radar Abrainc/Fipe, a analise e produgdo de componentes principais é utilizada
como forma de combinar diferentes séries de dados em um Unico indicador, isto €, para
capturar informacdes o comportamento de diferentes indicadores de mesma natureza (por

exemplo, indices de Confianca do Consumidor e da Industria).

2.3 FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT (HP)

Uma questdo adicional diz respeito a interpretacéo de diferentes resultados das séries ao longo do tempo. Por
exemplo, a variavel “taxa de juros real” claramente mostrou uma tendéncia de queda nos ultimos anos que
dificilmente sera revertida. Dessa maneira, um mesmo patamar de juro real hoje pode ser interpretado pela
maior parte dos agentes econdmicos como “alto ou restritivo” quando ha 10 anos atras esse patamar era normal.
Para evitar esse problema, precisamos ter em mente 0 que seria o comportamento “neutro” de cada variavel em

cada instante de tempo.
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Para os propdsitos do Radar Abrainc/Fipe, esse processo foi feito através do uso do Filtro
de Hodrick-Prescott (HP), proposto por Hodrick e Prescott (1997)..

Tal filtro trata-se, em sintese, de uma andlise estatistica para tratamento de séries temporais
que separa a componente da tendéncia da componente ciclica/aleatoria existentes nos dados
por meio da remocdo das flutuacoes de baixa frequéncia das séries. Com isso, é possivel obter
uma representacdo suavizada e ndo-linear de uma série temporal mais sensivel em longo

prazo do que as flutuagdes de curto prazo. A férmula do filtro € dada pela seguinte expressdo:

2

(T —7) = (m = 7:_1))| A=0

=

T
- a2
min Z o+ A
[ Timn (21 t

Em que onde T é o tamanho da amostra. O primeiro termo da equacédo € a soma dos desvios
ao quadrado, que penaliza o componente ciclico, enquanto o segundo termo penaliza
variagdes na taxa de crescimento do componente de tendéncia. Mais especificamente, A € o
parametro de amortecimento que penaliza a variabilidade da tendéncia: Quanto maior for o

valor do pardmetro de amortecimento A, mais suavizada € a série resultante.

E possivel, assim, obter séries mensais suavizadas variando-se o parametro A, sendo que, para
0s objetivos do presente estudo, convencionou-se adotar os seguintes valores: (i) para
obtencéo de tendéncias suavizadas ndo-lineares de curto prazo, A = 10; (ii) para obtencéo de

tendéncias suavizadas ndo-lineares de longo prazo, A = 388.800.

! HODRICK, Robert J.; PRESCOTT, Edward C. (1997). U.S business cycles: an empirical investigation.
Journal of Money, Credit and Banking, v.29, n.1, 1-16.



24 NORMALIZAGCAO

Em termos gerais, a normalizacdo € um procedimento utilizado para harmonizacao de séries
com escalas ou grandezas diferentes, permitindo sua comparacdo. Para o presente caso, 0S
valores de cada um dos 12 indicadores do Radar Abrainc/Fipe foram normalizados
entre 0 e 10, com base em seus pontos de maximo e minimo historicos, de modo a

exprimirem as relacGes entre o indicador, sua respectiva dimensdo e o mercado imobiliario.

Um indicador que se aproxima de seu valor maximo (10), neste sentido, pode ser lido como
um condicionante favoravel para o mercado imobilidrio em determinado periodo.
Diversamente, um indicador que se avizinhe de seu valor minimo (0) deve ser lido como um
condicionante desfavoravel. Por fim, indicadores que, em determinado momento,
apresentarem valores medianos (5) podem ser interpretados como condicionantes neutros

do mercado — isto é, que ndo favorecem desfavorecem o desempenho do mercado imobiliario.

Essa forma de pontuacao dos indicadores permite também a obtencao de notas para as quatro
dimensdes, bem como uma “Média Geral”, resultante da média aritmética dos
indicadores.Com base nas técnicas supracitadas, a elaboracdo dos indicadores adotou a

seguinte rotina:
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Figura 4. Rotina para elaboracéo dos indicadores
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A rotina especifica de cada um dos indicadores pode adotar apenas algumas das técnicas
apresentadas, uma vez que a natureza das variaveis e das séries de dados, bem como a sua

interpretacdo econémica, variam conforme o caso.

3. INDICADORES DO RADAR ABRAINC/FIPE

Nesta secdo, sdo apresentados em detalhe a metodologia e hipdteses adotadas na elaboragéo
de cada um dos 12 indicadores utilizados no Radar Abrainc/Fipe. Todas as séries utilizadas

apresentam frequéncia mensal, com inicio em janeiro de 2004.

3.1 CONFIANCA

O nivel de confianga dos agentes da economia influencia (condiciona) positivamente o
ambiente macro do mercado imobiliario. Ex.: quanto mais otimista (melhores expectativas)

0 mercado, maior a propensado dos agentes (familias, empresas) em investir, consumir, etc.



= Séries utilizadas (com ajuste sazonal): (1) indice de Expectativas da Industria; (2)
indice de Expectativas do Consumidor; (3) indice de Expectativas da Construcéo; (4)
indice de Expectativas dos Servicos e (5) indice de Expectativas do Comércio?;

» Unidades: %;

» Fonte dos dados: Fundacdo Getulio Vargas (FGV);

» Transformacdes: (i) componente principal e (ii) normalizacéo entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre 0 e 10 do componente

principal das séries dessazonalizadas (1, 2, 3, 4 e 5).

3.2 ATIVIDADE

O aumento do nivel de atividade da economia brasileira condiciona positivamente os
investimentos e o consumo, com efeitos positivos sobre a ambiente macro e, portanto, sobre
o comportamento do mercado imobiliario. Um indicador antecedente para o nivel de
atividade da economia brasileira é o indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-

Br), divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil.

= Série utilizada (com ajuste sazonal): indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br)3;
= Unidade: indice com base 100 = janeiro/2004.

» Fonte dos dados: Banco Central do Brasil (Bacen);

2 As séries sdo produzidas pelas pesquisas Sondagens da IndUstria, do Consumidor, de Servigos, da Construcéo
e do Comércio, todas desenvolvidas pelo Instituto Brasileiro de Economia (Ibre) da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV). Para mais detalhes, visitar: < http://goo.gl/AFVFAp>. Acessado em 1 de julho de 2016.

30 IBC-Br, de periodicidade mensal, ¢ uma medida antecedente da evolugio da atividade econdmica. Incorpora
estimativas para a agropecuéria, a industria e o setor de servigos, assim como os impostos sobre os produtos. E,
portanto, um indicador que incorpora a trajetéoria de variaveis consideradas como proxies (medidas aproximadas
de outras) para o desempenho dos trés principais setores da economia. Para mais detalhes, visitar:
<http://www.bcb.gov.br/pec/Indeco/Port/indeco.asp>. Acessado em 1 de julho de 2016.
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» Transformacao: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (A) de curto
(14.400) e longo prazo (388.800); (ii) normalizacao entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre 0 e 10 da diferenca
(percentual) entre as tendéncias de longo e curto prazo da série original

dessazonalizada, obtidas via Filtro HP.

3.3 JUROS

O patamar da taxa de juros real (incorporando a expectativa de inflagdo futura) é uma das
variaveis chave economia, afetando as decisfes de investimento e consumo dos agentes. Em
geral, assume-se que patamares elevados de taxa de juros reais podem afetar negativamente
a economia nos seguintes termos: desestimulando o investimento das empresas, 0 que, por
sua vez, reduz a aumento da capacidade produtiva; desestimulando o consumo presente das
familias; apreciando a taxa de cambio, reduzindo a competitividade da industria doméstica,
prejudicando nossas exportacdes e emprego; aumentando o custo da divida pablica. Neste
sentido, patamar mais baixos de taxa de juros reais indicam uma melhora no cenario macro

do pais, com possiveis efeitos positivos sobre o mercado imobiliario.

= Séries utilizadas (com ajuste sazonal): (1) Taxa de Juros Média Swap Pré-DI com
prazo de 360 dias; (2) Expectativa de Inflacdo 12 meses a frente (IPCA) do Boletim
Focus;

» Unidades: (1) % a.a.; (2) % a.a,;

» Fonte dos dados: BM&FBOVESPA (BM&F) e Banco Central do Brasil (Bacen);

» Transformac6es: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (A) de curto
(14.400) e longo prazo (388.800); (ii) normalizacédo entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizagdo entre 0 e 10 da diferenga
(percentual) entre as tendéncias de longo e curto prazo da taxa de juros real (diferenca

entre as séries 1 e 2, em pontos percentuais), ambas obtidas via Filtro HP.

11



3.4 CONDIGCOES DE FINANCIAMENTO

As condicdes de financiamento — taxa de juros do financiamento imobiliario e o prazo médio
do financiamento imobiliario — afetam diretamente a acessibilidade e custo dos recursos
financeiros disponiveis as familias e empresas investirem no mercado imobiliario. Quanto
mais baixos 0s juros e maior o prazo médio, mais favordveis sdo as condi¢bes para o

desenvolvimento do setor.

= Séries utilizadas: (1) Taxa média de juros do financiamento imobiliario (pessoa
fisica) e (2) Prazo médio das operagdes de crédito referenciais para taxa de juros do
investimento imobiliario;

= Unidades: (1) % a.a.; (2) dias corridos;

» Fonte dos dados: Banco Central do Brasil (Bacen);

» Transformacoes: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (1) de curto
(14.400) e longo prazo (388.800); (ii) normalizacdo entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre 0 e 10 da diferenca
(percentual) entre as tendéncias de longo e curto prazo da variavel “custo do crédito
do financiamento imobiliario” (calculada como soma entre as séries 1 e 2), obtidas
via Filtro HP.

3.5 CONCESSOES REAIS

Além das condicdes do crédito, outra variavel que afeta a disponibilidade de recursos para
investimento no mercado imobiliario é o volume de concessoes reais de crédito na economia.
Quanto maior a oferta de crédito para o financiamento imobiliario, mais recursos sdo

colocados a disposicao de familias e empresas para desenvolvimento do setor.

12
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= Séries utilizadas: (1) Concessdes de Crédito Imobiliario (recursos direcionados) e
(2) Estoque de Crédito Imobiliario (saldo em final do periodo de financiamento
imobiliario e financiamento imobiliario direcionado);

= Unidades: R$ milhGes;

» Fonte dos dados: Banco Central do Brasil (Bacen);

» Transformacoes: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (A) de curto
(14.400) e longo prazo (388.800); (ii) normalizacdo entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizagdo entre O e 10 da diferenga (em
nivel) entre as tendéncias de curto e longo prazo, obtidas via Filtro HP, da razéo entre

as séries (1) e (2).

3.6 ATRATIVIDADE DO FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

Por fim, as condi¢des de crédito sdo afetadas também pela atratividade do financiamento
imobiliario face a outros tipos de financiamento (custo de oportunidade). Esta relacdo pode
ser capturada pela diferenca entre a taxa de juros e mercado e a taxa de juros do financiamento
imobiliario. Quanto maior a diferenca entre a taxa de juros de mercado e a do financiamento

imobiliario, menor é o custo de oportunidade para se financiarem imoveis.

= Séries utilizadas: (1) Taxa média de juros do financiamento imobiliario (pessoa
fisica) e (2) Taxa de Juros Média Swap Pré-DI com prazo de 360 dias;

» Unidades: % a.a.

= Fonte dos dados: Banco Central do Brasil (Bacen);

» Transformacoes: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (A) de curto
(14.400) e (ii) normalizacéo entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre O e 10 da tendéncia de

curto prazo da diferenga as séries 1 e 2, obtida via Filtro HP.

13



3.7 EMPREGO

O namero de empregos formais da economia pode ser destacado como um dos principais
indicadores da economia, servindo de parametro para avaliar as condi¢des gerais da demanda
do pais, afetando também a demanda por imoéveis. O aumento da taxa de desemprego, por
essa razao, tende a reduzir a demanda do setor — seja pela contengdo dos gastos das familias
ou aumento da incerteza — com impactos sobre a expectativa dos empresarios e sobre o nivel

de investimentos em novos iméveis.

= Séries utilizadas (com ajuste sazonal): (1) Populacdo desocupada; (2) Populagdo
Economicamente Ativa (PEA)

= Unidades: mil pessoas;

» Fonte dos dados: Pesquisa Mensal do Emprego (PME) e Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (Pnad Continua), do IBGE?*;

» Transformacoes: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (A) de curto

(14.400) e (ii) normalizacéo entre 0 e 10;
= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre 0 e 10 da tendéncia de
curto prazo da taxa de desemprego dessazonalizada, obtida via filtro HP;

3.8 MASSA SALARIAL

A despeito do comportamento do emprego, que afeta 0 nimero de trabalhadores formais e a

incerteza das familias da economia, é importante acompanhar a evolu¢do da massa salarial

4 A partir do primeiro trimestre de 2012, a PNAD Continua substituiu as estatisticas sobre mercado de trabalho
obtidas a partir da Pesquisa Mensal de Emprego e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios,
potencializando os resultados produzidos por ambas, agregando, em relagéo a primeira, a cobertura do territério
nacional e, em relagcdo a segunda, a disponibilizacdo de informagdes sobre trabalho com periodicidade de
divulgacdo que permitira a analise conjuntural do tema. Para a producgdo do indicador a partir de janeiro de
2004, portanto, foi necessario interpolar a série pré-existente (PME) e a nova série (PNAD Continua) de
desemprego.
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total, isto é, da remuneracdo do trabalho. Em outras palavras, mesmo com uma taxa de
desemprego baixa, oscilacGes ou estagnacdo na massa salarial formal podem afetar a renda
disponivel das familias, favorecendo ou ndo a disposicdo delas para investimentos no

mercado imobiliario.

= Séries utilizadas (com ajuste sazonal): Massa salarial formal;

» Unidades: R$ milhdes;

» Fonte dos dados: Salariometro/Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe);

» Transformacoes: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (1) de curto
(14.400) e longo prazo (388.800); (ii) normalizacédo entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre 0 e 10 da diferenca
percentual entre as tendéncias de longo e curto prazo, obtidas via Filtro HP, da razdo

entre as séries 1 e 2;

3.9 ATRATIVIDADE DO INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Além do emprego e da renda, a decisdo de investimento das familias (e, portanto, a demanda)
no setor imobilidrio depende do custo de oportunidade desse tipo de investimento,
comparativamente a outras modalidades disponiveis. Nesse caso, € possivel comparar a
valorizacdo dos imdveis, medida pelo rental yield, e a taxa de juros de mercado, um indicador
médio da remuneracdo de mercado para 0os demais investimentos. Quanto maior a diferenca
entre o rental yield e a taxa de juros de mercado, maiores 0s incentivos para o investimento

do setor.

= Séries utilizadas (com ajuste sazonal): (1) Taxa de Juros Média Swap Pré-DI com
prazo de 360 dias; (2) Expectativa de Inflagdo 12 meses a frente (IPCA) do Boletim
Focus; (3) Rental yield,;

= Unidades: % a.a.;
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» Fonte dos dados: BM&FBOVESPA (BM&F); Banco Central do Brasil (Bacen);
FipeZap;

» Transformac0es: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (A) de curto
(14.400); (ii) normalizacéo entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre 0 e 10 da diferenca (em
nivel) entre a tendéncia de curto prazo da taxa de juros real e a tendéncia de curto

prazo da taxa rental yield, ambas obtidas via Filtro HP.

3.10 INSUMOS

Em termos de ambiente setorial, um dos principais fatores que dificulta o desenvolvimento
do setor imobiliario se refere ao custo e disponibilidade limitada de insumos, incluindo
matéria prima, materiais de construgdo e médo de obra. Quanto maior o uso da capacidade
instalada e dos recursos disponiveis, maior o custo do setor. Neste sentido, é possivel
combinar duas séries de dados distintas: a primeira, calculada pela diferenca entre o indice
de inflacdo setorial e a inflacdo média da economia; o segundo, calculado como uma medida

de pressdo salarial (por exemplo, pela razdo entre o salario de admissao e demissao do setor).

= Séries utilizadas (com ajuste sazonal): (1) Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA; (2) indice Nacional de Custo da Construcéo - INCC; (3)
Salério de Admissdo — CAGED; (4) Salério de Demissao — CAGED.

= Unidades: (1e 2) % a.a.; (3 e4)R$;

» Fonte dos dados: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Fundacéao
Getulio Vargas (FGV);

» Transformacoes: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (A) de curto

(14.400); (ii) componente principal; (iii) normalizagéo entre 0 e 10;
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= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre 0 e 10 do componente
principal entre a tendéncia de curto prazo da inflacdo setorial e a tendéncia de curto

prazo da pressao salarial, ambas obtidas via Filtro HP;

3.11 LANCAMENTOS

O numero de langcamentos do setor também constitui um indicativo da qualidade do ambiente
setorial, refletindo a expectativa, a confianca e os investimentos (apostas) das empresas nas
vendas do setor. Para o desenvolvimento de um indicador de langamentos desde janeiro de
2004, é necessario combinar diversas séries de dados, compiladas e/ou disponibilizadas pela
ADEMI, SINDUSCON, CBIC, com os dados mais recentes (a partir de janeiro de 2014)
divulgados pela Abrainc/Fipe.

= Séries utilizadas (com ajuste sazonal): NUmero de langamentos;

» Unidade: imoveis/unidades;

» Fonte dos dados: (1) Associacdo de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario
- ADEMI; Sindicato da Indastria da Construcdo Civil — SINDUSCON; Cémara
Brasileira da Industria da Construcdo — CBIC e (2) Indicadores Abrainc/Fipe;

» Transformacdes: (i) componente principal; (ii) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com
parametros (A) de curto (14.400); (iii) normalizacéo entre 0 e 10;

= Série final do indicador: resultado da normalizacdo entre 0 e 10 da tendéncia de
curto prazo, obtida via Filtro HP, do numero de unidades langadas.

3.12 PRECOS DOS IMOVEIS

Finalmente, o comportamento dos precos dos imoveis é um indicador interessante para
avaliar o interesse e o engajamento dos agentes da economia no setor. Por essa razéo, pode

ser apontado como um balizador das expectativas do setor para o futuro.

17



Séries utilizadas (com ajuste sazonal): indice de Preco de Venda de Imoveis
anunciados (residencial);

Unidade: indice de preco, com base 100 em janeiro de 2003;

Fonte dos dados: FipeZap;

Transformagdes: (i) Filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametros (A) de curto

(14.400) e longo prazo (388.800); (ii) normalizacéo entre 0 e 10;
Serie final do indicador: resultado da normalizacéo entre 0 e 10 da diferenca (em

nivel) entre as tendéncias de longo e curto prazo razao da série original.
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4. REPRESENTACAO DO RADAR E INDICADORES

Com base na metodologia supracitada, € possivel representar graficamente os 12 indicadores,
as 4 dimensBes (médias aritméticas simples dos respectivos indicadores) e a Média Geral
(média aritmética simples dos 12 indicadores). Cabe notar que tantos as dimensdes quanto a
Média Geral ndo sofrem nova normalizacdo apds o calculo da média aritmética. Portanto,
seus valores s6 alcancardo os patamares maximos e minimos dos indicadores (10 e 0) em

casos excepcionais (quando seus indicadores foram todos 10 ou 0).
A seguir, a Figura 5 apresenta o Radar Abrainc/Fipe para 0 més de junho de 2013, periodo

com maior Média Geral da série (desde janeiro de 2004). A evolucdo da Média Geral, por

sua vez, pode ser visualizada na Figura 6, na sequéncia.

Figura 5. Representacdo do Radar Abrainc/Fipe para junho de 2013
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Figura 6. Evolucao mensal da “Média Geral” do Radar Abrainc/Fipe
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E possivel, igualmente, acompanhar a evolucio mensal das dimensdes (Figura 7), bem como

a de cada um dos 12 Indicadores, a exemplo do Indicador de Confianga (Figura 8).
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Figura 7. Evolucdo mensal das dimens6es do Radar Abrainc/Fipe
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Figura 8. Evolucio mensal do indicador “Confianca” do Radar Abrainc/Fipe
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5.  DIVULGACAO

A divulgacdo mensal do Radar Abrainc/Fipe é composta por dois arquivos, além de um
glossario: (i) um relatério com resumo analitico, graficos e evolucdo dos indicadores e (ii)
uma planilha com as séries histéricas dos indicadores.

Esse material sera disponibilizado trimestralmente.

Outras informacgdes estéo disponiveis em http://www.fipe.org.br.
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