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RESUMO

Este artigo é de carater experimental e quantitativo, que busca mensurar o impacto econdmico que a pandemia de COVID-
19 teve no mercado imobiliario da cidade de Porto Alegre, através do emprego de um modelo Bayesiano de espago de
estado de regressdo. Desde 2020, nota-se um sensivel aumento nos precos empregados pelo mercado imobiliario nos
imoveis disponiveis a venda, dificultando o acesso da classe média a habitagdo propria. Para o calculo do modelo
economeétrico, foram utilizados como referéncia os dados coletados pela FIPE e SECOVI-RS do prego médio de venda
para a cidade de Porto Alegre-RS, bem como o indice Nacional do Custo da Construgéo (INCC), calculado pela FGV. O
emprego dos Modelos Estruturais Bayesianos de Série Temporal neste contexto busca-se encontrar um valor relativo que
traduza o acréscimo causado diretamente pela pandemia de Covid-19 através do emprego da hipétese contrafactual para
a resposta do mercado. Os resultados obtidos indicam um aumento da série histérica do INCC maior do que o estimado.
No entanto, os precos médios, quando corrigidos pelo IPCA, apresentaram comportamento dentro do estimado pelo
modelo de calculo.

Palavras-chave: Mercado Imobiliario; modelo estrutural Bayesiano para séries temporais; Pandemia de COVID-19; Porto
Alegre.

ABSTRACT

This article is experimental and quantitative in nature, aiming to measure the economic impact that the COVID-19 pandemic
had on the real estate market in the city of Porto Alegre. This was achieved through the application of a Bayesian state-
space regression model. Since 2020, there has been a noticeable increase in real estate prices for properties available for
sale, making homeownership increasingly inaccessible for the middle class. To estimate the econometric model, data
collected by FIPE and SECOVI-RS on the average sale prices in Porto Alegre-RS were used, as well as the National
Construction Cost Index (INCC) calculated by FGV. The use of Bayesian Structural Time Series Models in this context
seeks to identify a relative value that quantifies the direct increase caused by the COVID-19 pandemic by employing the
counterfactual hypothesis for the market’s response. The results obtained indicate an increase in the historical series of the
INCC higher than estimated. However, the average prices, when adjusted by the IPCA, showed behavior within the range
estimated by the calculation model.

Keywords: Real estate market; Bayesian Structural Time-Series Models; COVID-19 Pandemic; Porto Alegre.
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1 INTRODUGAO

O impacto da pandemia de COVID-19 na industria da construgéo civil foi extenso e generalizado; é possivel
argumentar que foram consequéncias deste periodo a reduc¢ao da oferta e o consequente aumento do custo
dos insumos (Alsharef ef al., 2021), a redu¢ao na demanda, no investimento e na produtividade (King et al.,
2022), a falta de recursos (Zamani et al., 2021) e também impactos gerados pelas novas praticas
ocupacionais que se fizeram necessarias para garantir a seguranga sanitaria dos trabalhadores (Hesna;
Sunaryati; Hidayati, 2021) .Estes impactos foram identificados e estudados tanto ao redor do mundo (Adepu
et al., 2024; Dobrucali et al., 2024; Giessinger, 2022; Umar, 2021) quanto no cenario nacional (Almeida;
Serra, 2023).

Por outro lado, ndo foram apenas os custos de constru¢cdo que aumentaram. Na Ultima década, foi possivel
notar um forte aumento nos precos dos imdveis ndo sé nas grandes cidades do pais, mas também ao redor
do mundo (Camilla Veras Mota, 2022). Em 2024, surgiu a expressdo “clube dos R$ 100 mil”, referenciando-
se a imodveis de altissimo padrdo cujo preco de venda do metro quadrado ultrapassou o valor de R$
100.000,00 (Imoveis de Valor, 2024). Nota-se que a parcela da industria da construgéo civil que é voltada ao
segmento residencial esta se concentrando em unidades de padrdo cada vez mais elevado, com valores
crescendo em uma velocidade cada vez maior.

No entanto este comportamento ndo parece ser um caso isolado; as grandes metrépoles ao redor do mundo
notam um crescimento similar nos valores de venda das unidades habitacionais em seus mercados
imobiliarios. Um relatério recente publicado pela OCDE (OECD, 2022) informa que para o ano de 2021, em
17 paises membros do bloco, a aquisigdo de um domicilio em uma area urbana podia ser 40% mais cara em
média do que em uma area mais afastada. Alguns paises do bloco chegaram a registrar uma diferenca
superior a 50% nesta medida. Além disso, o relatério também informa que o custo de habitagdo aumentou
drasticamente nos ultimos 15 anos na maioria dos paises.

O impedimento da posse de um domicilio é associado com menor seguridade social e maior mobilidade para
os individuos pertencentes a unidade familiar em questdo, bem como uma desigualdade maior perante ao
resto da sociedade (OECD, 2021). No cenario do mercado imobiliario brasileiro, o ultimo censo (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2022) levantou que o déficit habitacional no Brasil representa
aproximadamente 6.2 milhdes de domicilios (equivalente a 8.3% do total de habitagdes ocupadas no pais).

Conforme dados da CBIC (Cémera Brasileira de Industria da Construgéo, [s. d.]), a participagdo da
construgéo civil no PIB brasileiro variou entre 3,3% a 7,0% no periodo entre 2000 e 2020. Ademais, quando
considerados os efeitos dos servigos de atividades imobiliarias (além da construgao civil, exclusivamente),
este impacto sobe para uma amplitude de 8,3% a 12,2% no mesmo periodo.

Diante do comportamento observado no mercado imobiliario brasileiro e da importancia econémica que o
setor representa para o PIB nacional, este artigo se propde a mensurar o impacto direto que a pandemia de
COVID-19 teve nos precos dos iméveis ofertados no mercado imobiliario para a cidade de Porto Alegre, no
estado do Rio Grande do Sul (RS).

2 METODOLOGIA

Este estudo é baseado na metodologia proposta por Brodersen (Brodersen et al., 2015) e seu modelo para
inferéncia de impactos causais de intervengdes em mercados. Este modelo, cujo nome é traduzido livremente
para “Modelo Bayesiano Estrutural para Séries Temporais”, € um modelo econométrico criado para inferir ou
mensurar um impacto causal de uma determinada intervengdo em uma determinada série temporal. Este
modelo é uma adaptac¢do do método amplamente empregado difference-in-differences para séries temporais;
ele modela a hipétese contrafactual através de determinar um periodo “pré” e “p6s” da intervencgao.

Ao submetermos uma série temporal a analise, é necessario definir uma data especifica na série temporal
estudada para testar a hipotese de que, a partir dela, a série sofre alguma alteracédo significativa em seu
comportamento, contado a partir do momento previamente especificado.

Este método proposto por Brodersen pode ser defendido como uma evolugdo em relagcdo aos métodos
existentes por resultar em uma estimativa Bayesiana para o efeito estudado, além de usar a média do modelo
para construir o controle sintético para a criagdo do modelo contrafactual.

Deste modo, na metodologia proposta, define-se “impacto causal” de um tratamento como sendo a diferenca
entre o valor observado e a resposta do valor “ndo-observado”, ou seja, o valor que teria sido obtido em um
tratamento diferente (Antonakis et al., 2010; Claveau, 2012). Em outras palavras, ele pode ser definido
seguindo relagédo da Equacéo (1).
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Impacto Causal (%) = Valor Medido (%) — Valor Estimado (%) (1)

A figura 1 apresenta uma ilustragéo representativa de uma aplicagdo do modelo:
Figura 1: llustragcdo representativa do modelo Bayesiano
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Fonte: Os autores (2024)

Em adicdo a série histérica que sera submetida ao teste, Brodersen define que, para o modelo ser
corretamente aplicado, € necessaria uma covariavel que servira como um componente de regressao.
Necessita de uma segunda série historica que “calibra” o calculo ao construir um controle sintético baseado
em uma série que néo foi tratada pela intervengdo em estudo. Como o propdsito deste artigo € estudar o
impacto da pandemia de COVID-19, é necessario utilizar uma série que nido tenha sido amplamente afetada
por ela. A covariavel escolhida foi a populagdo de Porto Alegre (para os testes com dados municipais) € a
populagao brasileira (para os testes com dados nacionais). Em adigéo, foi escolhida a data de margo/2020
como “t1”, ou seja, a data a partir da qual a hipétese de alteragao na série temporal sera testada.

2.1 COLETA DE DADOS

Foram coletados os dados da FIPE (Fundagéo Instituto de Pesquisas Econdmicas, 2024), referentes ao
preco geral médio, medido em reais/m?, para a cidade de Porto Alegre-RS, no periodo de janeiro de 2014
até dezembro de 2024. Em adigéo, também foram fornecidos dados pelo SECOVI-RS (SECOVI RS, 2023)
referentes ao pregco médio praticado na venda de imdveis usados para Porto Alegre-RS, no periodo de
janeiro/2018 a outubro/2024. Este banco de dados, por sua vez, exclui unidades em constru¢do ou com
langcamento recente. Também foram coletados os dados do indice Nacional do Custo de Construcdo
(Fundagéo Getulio Vargas, 2024) para o periodo de janeiro/2014 a dezembro/2024.

Por fim, foram coletados os dados da populacao de Porto Alegre-RS e do Brasil medidos nos censos de 2010
e 2022 ((Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2010, 2022). Como néo existe um histérico detalhando
o crescimento populacional por ano, tanto para o municipio quanto para a Unido, foi feita uma extrapolagao
linear para estimar a populagao municipal e nacional para o periodo de 2014 a 2024.

2.2 TESTES REALIZADOS

Os dados supracitados foram segmentados em periodicidade mensal e salvos em arquivos em formato Excel
(“.xIsx”). O modelo foi rodado com o uso de uma rotina em python, com o uso dos pacotes Causallmpact,
elaborada pelos autores. Para a execucgéo da Rotina, foi utilizado o software Microsoft Visual Studio Code.
O pacote necessita a definicdo de periodos “pré-impacto” e “pds-impacto”, que variou de acordo com a
periodicidade dos dados fornecidos por cada banco de dados.

Foram realizados os seguintes testes utilizando a metodologia de séries bayesianas:

(1) Dados do Prego Geral Médio fornecido pela FIPE (“PGM”, medido em R$/m?) de Porto Alegre-RS
(variavel), utilizando a populagdo municipal como sua covariavel; o periodo pré-impacto foi definido entre
janeiro/2014 a margo/2020, enquanto o periodo de pds-impacto foi definido entre abril/l2020 a
dezembro/2024.
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(2) Dados do INCC medidos em seu indice absoluto (variavel), utilizando a populagdo nacional como sua
covariavel; o periodo pré-impacto foi definido entre janeiro/2014 a margo/2020, enquanto o periodo de pos-
impacto foi definido entre abril/2020 a dezembro/2024.

(3) Dados do Prego Geral Médio fornecido pela FIPE (“PGM”, medido em R$/m?) corrigidos pelo indice IPCA
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2024) de Porto Alegre-RS (variavel), utilizando a populagao
municipal como sua covariavel; o periodo pré-impacto foi definido entre janeiro/2014 a marg¢o/2020, enquanto
o periodo de poés-impacto foi definido entre abril/2020 a dezembro/2024.

(4) Dados do Preco Médio (medido em R$/m?) fornecido pelo Panorama do Mercado Imobiliario (SECOVI RS,
2023), utilizando a populagdo municipal como sua covariavel; o periodo pré-impacto foi definido entre
janeiro/2018 a marg¢o/2020, enquanto o periodo de pds-impacto foi definido entre abril/2020 a outubro/2024.

(5) Dados do Preco Médio (medido em R$/m?) fornecido pelo Panorama do Mercado Imobiliario (SECOVI
RS, 2023), corrigidos pelo IPCA (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2024), utilizando a populagao
municipal como sua covariavel; o periodo pré-impacto foi definido entre janeiro/2018 a marg¢o/2020, enquanto
o periodo de pdés-impacto foi definido entre abril/2020 a outubro/2024.

Todos os testes foram realizados para um intervalo de confianga de 95%.

3 RESULTADOS
Em cada um dos cinco testes mencionados no item 2.2, foi elaborado um conjunto de trés graficos,
apresentando os seguintes resultados:

e O primeiro grafico representa a diferenga entre os dados observados e a projecao do comportamento
estimado pelo modelo Bayesiano. Os valores encontram-se em R$/m?;

e O segundo grafico apresenta, por sua vez, a tendéncia de diferenca, também em R$/m?, para cada
més ao longo da série, para o periodo “pds-intervencao”;

e O terceiro gréafico, por fim, traz a diferenga acumulada em R$/m? ao longo do periodo pos-
intervencgao.

As figuras 2 a 6 apresentam os resultados dos testes:

Figura 2: Resultados para o teste entre Prego Geral Médio x populagdo de Porto Alegre-RS
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Fonte: Os autores (2024).
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Figura 3: Resultados para o teste INCC x populagao brasileira
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Figura 4: Resultados para o teste entre o Pre¢co Geral Médio corrigido pelo IPCA x populagao de Porto-Alegre-RS
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Figura 5: Resultados para o teste entre o Pregco Médio (SECOVI-RS) x populagado de Porto-Alegre-RS
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Fonte: Os autores (2024).

Figura 6: Resultados para o teste entre o Preco Médio (SECOVI-RS) corrigido pelo IPCA x populacao de Porto-Alegre-RS
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Fonte: Os autores (2024).

No teste (1), no periodo pds-intervencao, foi encontrado um crescimento relativo de 5,2%, com os limites do
teste sendo (9,9%; 0,5%). Para o teste (2), foi encontrado um crescimento relativo de 14,8% para o periodo
pos-intervengdo, com os limites do teste sendo (17,6%; 12,0%). Para o teste (3), o periodo pds-intervencao
apresentou um resultado relativo igual a uma queda de 4,2%, com os limites do teste sendo (-4,5%; 12,8%).

Para o teste (4), foi encontrado um resultado relativo igual a uma queda de 7,5%, com os limites do teste
sendo (-5,5%; -9,5%), contrariando a tendéncia observada na série temporal, que era de forte crescimento.
O teste (5), que por sua vez contempla a corregédo do IPCA nos pregos do banco de dados do SECOVI-RS,
encontrou um resultado relativo igual a uma queda de 2,4%, sendo os limites do teste (-2,2%; 7,1%).
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A tabela 1 apresenta um resumo dos resultados obtidos:

Tabela 1: Resumo dos resultados dos testes realizados

TEsTE VARIAVEL  _EFEITO  LIMITE umre  PFERENCA ypacTo
RELATIVO  MIiNIMO MAXIMO UEDIDA CAUSAL

1 PGM / FIPE 5.20% 0,50% 9,90% 19,95% 14,75%

2 INCC 14,80% 12,00% 17.60% 48,27% 33.47%

3 PGM/FIPE -4,20% 4,50% -12,80% -9,85% 5,65%

corrigida pelo IPCA £V 0 WU Yo ,0U70 ;697 ,65%

4 SECOVI-RS 7.50% 5.50% 29.50% 11,39% 18,89%

5 SECOVI-RS -2,40% -2,20% -7,10% -15,56% 13,16%

corrigida pelo IPCA

Fonte: Os autores (2024)

4 DISCUSSAO

Em um primeiro momento, o resultado obtido no teste 1 nos leva a acreditar que houve um aumento
expressivo de 14,8% nos pregos de venda dos imoveis como consequéncia do impacto causal da pandemia.
O teste 2, que coloca o INCC a prova, também parece reforcar esta conclusdo: um impacto causal de 33,5%
pode levar ao entendimento que a pandemia, pelos fatores ja supracitados, gerou um forte aumento nos
custos de construgao que levou ao aumento nos pregos dos produtos vendidos.

No entanto, ao corrigir os pregos de venda pelo IPCA, nota-se que, na realidade, o prego geral médio dos
imoveis teve uma oscilagao levemente acima do limite minimo estimado pelo teste Bayesiano — e que, além
disso, a extrapolagao do limite superior previsto no modelo Bayesiano ocorreu apenas no segundo semestre
de 2024.

O impacto causal apresentado na Tabela 1 foi calculado através da diferenca entre a diferenca real medida
e o efeito relativo calculado pelo modelo — que seria igual a 5,65% (e ndo os 14,75% do primeiro teste).
Contudo, a série histérica corrigida (Figura 3) mostra claramente que ha uma tendéncia de queda ao longo
da ultima década que nao parece ter sido fundamentalmente alterada pela pandemia. Apesar do segundo
semestre de 2024 ter apresentado um aumento nos valores, ele ainda esta proximo a margem minima da
faixa de valores estimados pelo teste bayesiano. O teste estimou um valor médio de R$ 3.785,00/m? para o
periodo pés-intervengao (abril/2020 a dez/2024). Este valor é aproximadamente 1,48% menor do que o valor
calculado do m? para dezembro de 2024, que seria de R$ 3.841,78. E importante ressaltar que até a metade
de 2023, a série apresentou um comportamento de queda mais proximo ao estimado pelo modelo, e nos
ultimos 18 meses esta apresentando um crescimento que esta no limite de sair do intervalo de confianga.
Devido ao curto periodo em que houve esta mudanga de comportamento, ainda néo é possivel determinar
se este € uma mudanca estrutural ou se € apenas uma oscilagdo temporaria nos pregos praticados.

Por outro lado, ao analisar os dados do SECOVI-RS, em um primeiro momento, o teste 4 indica que,
enquanto deveria ter havido uma queda nos pregos, na realidade o observado foi que houve um aumento.
Enquanto houve um aumento de 11,39% nos pregos, o modelo estimou que deveria ter havido uma queda
de 7,5% - traduzindo-se em um impacto de 18,89% no prego dos iméveis. E importante ressaltar que estes
dados apenas tratam de unidades existentes, excluindo os langamentos. Nota-se que a média dos valores
tem uma diferenga consideravel em relagao aos dados trazidos pela FIPE.

Ao corrigir os valores do SECOVI-RS pelo IPCA, nota-se que entre abril/2020 e outubro/2024 houve uma
queda de 15,56% nos precgos praticados. Este valor é 13,16% mais alto do que o que o modelo Bayesiano
estimou para o periodo, e 8,46% mais alto do que o limite superior estimado para o periodo. Logo, pode-se
concluir que para os iméveis existentes, houve uma alteragao significativa nos pregos de mercado resultantes
da pandemia de COVID-19 em Porto Alegre-RS.

Diante dos resultados, é possivel especular o motivo dos iméveis existentes terem tido um comportamento
diferente do resto do mercado: dados do SECOVI-RS mostram que o numero de vendas de iméveis (medido
através do numero de guias de ITBI' emitidas) manteve-se relativamente estavel entre 2017 e 2023. O
numero de vendas apresentou uma queda de 20,18% e 20,71% nos anos de 2019 e 2020, respectivamente,
mas em 2021 ja voltou a patamares parecidos com os observados anteriormente.

' “ITBI”: Imposto de Transferéncia sobre Bens Iméveis
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Figura 7: grafico do numero de guias de ITBI emitidas por ano para Porto Alegre, RS
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A partir disso, & possivel concluir que ndo houve uma mudancga significativa na quantidade de imdveis
vendidos em Porto Alegre-RS. Uma vez que iméveis novos possuem um preco de venda consideravelmente
maior - o ultimo relatério do Sinduscon-RS (SINDUSCON-RS, 2025), que considera apenas os iméveis em
langamento ou construcdo, traz que o preco médio por metro quadrado é de R$ 14.184,00 — pode-se inferir
que houve um aumento na demanda por iméveis existentes, que possuem prego mais baixo, resultando em
um aumento no preco de mercado dos mesmos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho ¢ limitado a imdveis residenciais a venda na cidade de Porto Alegre-RS, para o periodo
de 2014 a 2024. Imoveis ofertados para aluguel e para outros usos ndo foram considerados no presente
estudo. O comportamento aqui descrito pode variar para outras cidades, uma vez que o comportamento do
mercado imobiliario depende de diversos fatores sociais, macroecondmicos e microecondmicos que podem
ter comportamentos diferentes em niveis municipal, estadual e nacional. Em adi¢éo, n&o foi possivel realizar
uma analise se o comportamento observado tem alguma correlagdo com o perfil de cliente que adquire este
tipo de imdvel, pois ndo foram obtidos dados com esta informagéo.

A partir das analises feitas, fica claro que, para o banco de dados analisado, os produtos imobiliarios e as
construtoras vém sofrendo principalmente com a pressao inflacionaria no custo de suas obras, o que resulta
em prec¢os mais altos de iméveis novos. O presente estudo demonstrou que o aumento nos pregos dos
imoveis observado no periodo analisado teve como causa principal a inflagdo nos custos da construgao
repassado nos precos ao cliente, em detrimento de uma mudanga conjectura gerada exclusivamente pela
pandemia.

Estudos futuros poderiam explorar o perfil de cliente que compra estes imoveis, e como isso se relaciona
com o tipo de produto ofertado pelo mercado imobiliario. Dado o presente comportamento dos pregos,
estudos futuros podem explorar as possiveis correlagdes entre 0 aumento dos custos de construgéo e o
aumento da oferta de produtos com padréo construtivo mais elevado, a fim de manter uma margem de lucro
constante — ou até aumenta-la — das construtoras.
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