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RESUMO

O objetivo deste estudo é avaliar em que medid&raep¢cdo do comportamento macroecondmico
influenciou a expansédo da oferta do novo estoqueoddominios industriais. O presente estudo ira
avaliar a aderéncia de indicadores econdmicos, spjam capazes de expressar a performance
macroecondmica em um determinado periodo.

No trabalho é avaliada a relagdo entre o aumentifetta do novo estoque de condominios industriais,
em metros quadrados de area construida, e varid@agigoecondmicas da economia brasileira por meio
de uma analise de regressao linear simples. Utidliza&sta ferramenta estatistica procurou-se entende
que medida o comportamento de indicadores macréetons sdo fundamentalmente relevantes no
comportamento da expansdo do novo estoque de cémidsnndustriais. E estruturada uma regressio
linear na qual se busca compreender a relacacembdsentre estes indicadores macroecondmicos, que
desempenham o papel das variaveis exdgenas oweiariadependentes; e a efetiva expansao da oferta
do novo estoque de condominios industriais, quev@rgvel endégena ou variavel dependente do
modelo.

Os indicadores macroecondmicos selecionados s&wvoduto Interno Bruto (PIB), a taxa de inflagédo
(IPCA) e a taxa de juros (Selic).

As simulacdes realizadas no trabalho permitiramcleonque dentre os 3 indicadores selecionados,
apenas o Produto Interno Bruto e a taxa de jureficfSpodem ser estatisticamente validadas como
varaveis capazes de apresentar uma relacdo linearegpansdo do novo estoque com um indice de
confianca de 95%. No entanto, apesar de neste ma@de¢hxa de inflacdo (IPCA) néo ser validada

estatisticamente como uma variavel capaz de inflaera expansdo da oferta do novo estoque, esta
variavel demonstrou apresentar uma relacéo invensi@nproporcional com a expansao da oferta do novo
estoque.

Palavras-chave:(1) Galp&es industriais; (2) Condominios logistiéodustriais; (3) Indicadores
econdmicos; (4) Analise de regressao linear simfi@skeal Estate Industrial
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ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate in whlietel the macroeconomic behavior perception adfibct
the expansion of new stock supply from industriasibess parks. This study will also evaluate the
adherence of economic indicators, which are captiblexpress the macroeconomic performance in a
given period.

In the proposed work it is evaluated the relatigmdietween the increase in the new stock supply of
industrial business parks, measured in square sneferonstructed area, and macroeconomic indicators
from the Brazilian economy making use of a simpledr regression analysis. Making use of this
statistical tool we can understand to which lev® behavior of macroeconomic indicators are mainly
relevant in the expansion of new stock supply austrial business parks as it is structured a tinea
simple regression model. It seeks to understandelatonship between these macroeconomic indisator
which play the role of exogenous variables or irhefent variables; and the effective expansion of ne
stock supply of industrial business parks, whicthies endogenous variable or the dependent varable
the model.

The selected macroeconomic indicators are: Grosad3tic Product (GDP), inflation (IPCA) and the
interest rate (Selic).

The simulations performed in this study make pdedib conclude that among 3 selected variabley, onl
the GDP and the interest rate (Selic) can be ttally validated as variables which can providénaar
relationship with the expansion of new stock witboafidence of 95 %. However, despite in this model
the inflation rate cannot be statistically validhi@s a variable able to influence the expansionev?
stock supply, this variable have shown an inveetaionship with the expansion of new stock supply.

Key-words: (1) Industrial sheds; (2) Logistic/ industrial Psirk3) economic index; (4) Simple linear
regression analysis; (5) Industrial Real Estate
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1. INTRODUCAO

O mercado de Real Estate voltado a condominiossindis (ou também chamados de
condominios logisticos) voltados para locacdo tesaaido muito no Brasil nos dltimos anos, se
consolidando como um tipo de investimento atradates & baixa oferta de galp6es para locacéo
no Brasil com boa qualidade e infra-estrutura addgu

A demanda por galpdes logisticos para locacdo segseente em todo o pais, sobretudo nas
grandes capitais. A falta de infraestrutura logéstadequada no pais, servicos agregados, e
também a falta de conexdes entre os diferentes im{féaroviario, rodoviario, navegacao por
cabotagem e até transporte aéreo) faz com que assidade das empresas estarem
estrategicamente bem localizadas seja ainda meideenos de ganhos em competitividade. O
crescente aumento de renda da populagéo aliadonaento do consumo “tem puxado” toda a
cadeia produtiva, e também de logistica e disttémyiaté impactar na demanda por galpdes para
armazenagem e distribuicdo de produtos.

O conceito de condominio industrial € recente nasBBre surgiu em um cenario de crescente
demanda por galpdes para locacao, aliado a um uestdg imoveis disponiveis para esta
finalidade ja muito antigos e deteriorados, e semnfra-estrutura adequada para o locatario.
Recentemente esta tipologia de empreendimento \athagdo forte destaque em diversos
veiculos de midia especializada, e também se @destaccomo opcédo atrativa para investidores
institucionais.

1.1. Contexto — Momento Atual

A recente expansdo deste tipo de empreendimentmaske imobiliaria, dentre muitos outros
fatores, est4 assentada na busca das empresasiporcompetitividade, reducédo de custos e
foco cada vez mais direcionado em seus core bssirms atividades fim, as quais sdo
fundamentalmente relevantes nesta busca por dtfeggo e maior competitividade.

No momento atual claramente € possivel notar umarmeofissionalizacdo do setor e melhora
da qualidade dos imoéveis voltados para operacdgsticas, em funcdo dos desenvolvedores
(incorporadores ou “developers”) deste tipo de prodterem migrado seu foco para as
necessidades do cliente, usuarios finais (comaeypemplo operadores logisticos, operacdes de
distribuicdo de grupo varejistas, transportadotas a fim de ganharem liquidez nas locacgdes.

2. OBJETIVO DO ESTUDO

O objetivo do estudo foi avaliar em que medidaragEgao do comportamento macroeconémico
influenciou a expansao da oferta do novo estoqusoddominios industriais. O estudo avaliou
a aderéncia de indicadores econOmicos, que sdozespde expressar a performance
macroecondémica em um determinado periodo.

No trabalho foi avaliada a relacdo entre o aumeatoferta do novo estoque de condominios
industriais, em metros quadrados de area constreidariaveis macroecondmicas da economia
brasileira por meio de uma analise de regressaarlsimples.

A regressao linear simples constitui uma tentalv@stabelecer uma equacao matematica linear
(linha reta) que descreva o relacionamento entss dariaveis.
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Utilizando esta ferramenta estatistica procuroargender em que medida o comportamento de
indicadores macroecondmicos sao fundamentalmeletearedes no comportamento da expansao
do novo estoque de condominios industriais. Naathal) € estruturada uma regressao linear na
qual se busca compreender a relacdo existente estie indicadores macroecondémicos, que
desempenham o papel das variaveis exdégenas owaiariadependentes; e a efetiva expansao
da oferta do novo estoque de condominios industrépie é a variavel endégena ou variavel
dependente do modelo.

Nesta abordagem, € admitido que as 3 variaveisameandmicas selecionadas condicionam o
desempenho do novo estoque. Os indicadores mao@eaamos selecionados foram: o Produto
Interno Bruto (PIB), a taxa de inflacdo (IPCA) @aaa de juros (Selic). (Outras variaveis de
carater subjetivo ndo sdo contempladas na anatise ipso exigiria uma abordagem mais
sofisticada, sendo que para tanto seria necedsab@ahar com um novo conjunto de dados. O
trabalho se limita em analisar os indicadores smados como variaveis que tenham uma
relacdo com o desempenho do novo estoque de comdsriridustriais).

O novo estoque de condominios industriais apresenthistorico um tanto quanto incipiente no
cenario nacional, tendo apresentado uma evolu¢d® coasistente somente a partir do ano de
1997, quando o mercado de Real Estate de cond@mimiustriais comeca a absorver os
resultados da estabilidade econémica, conquistpda a implantacdo Plano Real em 1994; e
quando também passamos a observar o desempenheguoh@rgo mais ativo, além de um
comportamento ciclico da oferta do novo estoquecdedominios industriais, conforme
mostraremos a seguir.

Figura 1: Area construida em metros quadrados pongreendimento da base Grafico - Evolug&o do novo
estoque de condominios industriais (mostrando tamb@aumento percentual sobre o volume total do pdd
anterior, através da linha tracejada): periodo 1992008 (semestral).

Evolugédo do Novo Estoque: 1997 - 2008 (Semestral)

Volume Construido no Periodo: 2.711.708 m?
m? constr. (mil) var.%
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Uma das premissas do trabalho é a de que existerelagho entre o comportamento de
indicadores macroecondémicos e a decisdo de invastiempreendimento de base imobiliaria.
Assim, é razoavel considerar que decisdes de ideess sejam também regidas por suas
expectativas de médio e longo prazo no que tamgsempenho da economia.
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Os indicadores econ6micos: Produto Interno Brutitagéo e taxa de juros; foram selecionados
em funcdo de em alguma medida condicionarem o qes#m econémico em determinado
momento; que por sua vez deverdo tender a reflatitomada de decisdo de investidores e
construcdo de seus cenarios referenciais. Esteaduies estdo entre as principais referéncias
gue sao acompanhadas com rigor pelo governo, eesfandidos como medidas de: (i)
crescimento da economia e o surgimento de novasundades de investimento que podem ser
atrativas em uma economia em expansao pelo ineegi#dB); (ii) qualidade do crescimento da
economia que esta atrelada a percepcéo de risee ipgkstidores, tendo em vista que a relacéo
de custos e precos se altera quando se tem uraedoafmais aguda, que por sua vez gera uma
maior percepcao de risco (inflacdo); e (iii) instento de politica econdmica para incentivo ou
inibicdo de investimento na producdo de bens, ih@@nou retrair consumo, entre outros, e
também como balizador das decisdes de investimgmts, deve refletir oportunidades de
investimento de risco baixo (taxa de juros). Noocda taxa de juros, em um cenario que se
tenha uma maior remuneracao para investimentosci® muito baixo, outras oportunidade de
investimento de risco maior ficam menos atrativagscolha destes indicadores esta também
assentada no fato de estes serem os principae$ndapazes de refletir o comportamento da
economia real, e também capazes de influenciasmada de decisao dos investidores.

O estudo aborda a macro regido de S&do Paulo e @Gasnpgrande Sao Paulo e grande
Campinas), onde encontramos 0s maiores estoguEsideminios industriais na regido sudeste.
Esta macro regido selecionada para o estudo apsaséh condominios industriais (que foram
desenvolvidos no periodo entre 1997 e 2008), goasoum volume total de area construida de
3.076.608 metros quadrados, englobando a regiagatmle Sado Paulo e grande Campinas, a
qual serd denominada como “macro regiao de Sdo RaDampinas”.

Figura 1: Area construida em metros quadrados pongreendimento da base de analise.
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No estudo é estabelecido um periodo denominadéog®de defasagem”. Considerou-se este o
periodo entre 0 momento da observacdo dos ressltgoesentados pela economia (variaveis
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independentes), ou seja, data de divulgacdo e w@user de cada um dos indicadores
econdmicos selecionados, e a efetiva entrega ddooainio industrial para locacdo. De modo

que foi tomado também como premissa o fato de guedicadores econdmicos sejam fontes de
informagdes relevantes para a tomada de decisddndestidores, e que estes indicadores
estimulem a sua expectativa de longo prazo quadézigdédo de se iniciar as obras.

Neste contexto o periodo de defasagem correspangeazo entre o start-up da operacao de
construcdo do empreendimento até a sua efetivagentOu seja, € tomado como premissa do
estudo que atividades anteriores e fundamentas @atesenvolvimento do empreendimento,
como: estudo de desenvolvimento e planejamentaaletp, aprovacdes, estudos de validagéo
do investimento, trabalhos de movimentacéao de tetearaplanagem, entre outras atividades; ja
estardo sanadas, restando apenas o prazo refeteaib@lhos fundacdes do solo, além da propria
construcdo do imovel para a data da sua efetivagmto qual sera estabelecido como prazo de
seis meses, denominado de periodo de defasagem.séPdratar de empreendimentos
especulativos (e ndo operacdes de Built to Suitpe¥ente esperar que o investidor avalie o
momento mais adequado, com bons fundamentos maa@®aeos, para entéo iniciar as obras a
fim de que o empreendimento seja alugado o maidaqqossivel apds a sua entrega, ou mesmo
que durante as obras ja seja assinado o contrddcalggo.

Este periodo também pode ser entendido como o mra2oestd sendo estabelecido entre a
divulgacao dos indicadores e a efetiva entregacdodominios industriais prontos para locacéao.
Ou seja, os efeitos das decisdes dos investidergge§a do imdvel pronto para locacdo) seréo
frutos de suas observacdes dos indicadores econ®ugcseis meses antes.

3. MODELOS DE REGRESSAO LINEAR

O modelo de regressao é uma das técnicas estdistiais populares devido ao seu elevado
poder explicativo e facilidade de sua interpretagéoegressao linear é uma técnica estatistica
que permite estimar a relacédo entre duas ou maévess, e tem por objetivo explicar e prever a
evolucdo de fendmenos, com base num conjunto deelsigs, que expressam relacbes logicas
entre as grandezas que dele fazem partel. A ani@isegressdo também visa obter a reta que
melhor se ajuste as observagfes, isto €, aquelamipieniza a distancia entre os valores
observados e os estimados.

A regressao linear € um modelo estatistico usadadpse supde existir uma associacao linear
entre uma variavel endoégena de natureza quandtadenominada “Y” do modelo, e uma ou
mais variaveis exogenas também de natureza quavatjtalenominadas “Xi” do modelo. A
regressao tem por objetivo explicar e prever o avtamento da variavel “Y” em funcdo das
variaveis “Xi”, necessitando para tal da expresafalitica que a traduz (equacdo), obtida
através do Método dos Minimos Quadrados2 (MMQ).

As analises de regressao linear foram feitas tomaondho variaveis independentes do modelo
os indicadores macroecondmicos, e para variavelrtkemte a variacdo do Novo Estoque (NE).

1 “Descobrindo a regressdo” — PESTANA, Maria He]daSTANA, Jodo Nunes (2005)

2 “O Método dos Minimos Quadrados é uma técnicatiirizacdo matematica que procura encontrar o melho
ajustamento para um conjunto de dados tentandamigi@i a soma dos quadrados das diferencas entoeva ¢
ajustada e os dados, onde essas diferencas sdaddwmde residuos ou erros.” Adaptado de “StatifticBusiness
and Economics” — WILLIAMS, Anderson Sweeney (1998e}
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3.1. Teste de Hipdtese
Se “X” e "Y” séo linearmente relacionados, paraadelo proposto, teremos:
BL#0. (1)
Para isso sera executado o seguinte teste de $epote
HO:B1 = 0 (hip6tese nula), ndo ha associagdo entree“X”. (2)
H1:B1 # O (hipotese alternativa) 3
O teste sera realizado com um intervalo de cordial®g;95%, ou seja, em 95% das vezes que 0
teste for realizado, teremos o paraméitodentro do intervalo desejado, denominada “Regiao

Aceitavel” (RA) ou “intervalo de confianga’. Os tastes 5% estariam dentro da “Regido
Critica” (RC), conforme marcada sombreada na figura

Figura2: Regido Aceitavel (RA) dada pdr=1 -a

RC RA RC

Regido Aceitavel (RA) dada pbr 1 - ¢, e a Regido Critica (RC) dada per dentro Intervalo de Confianca
(1.C.)3. A partir da soma das caudas da Regidoi€xitemosa/2 + a/2 = a. A figura ainda mostra o tcritico, dado
por ta/2, que corresponde a regido que ird delimitar tetmalo de Confianga.

“Statistics for Business and Economics” — AnderSaveeney Williams (1999 — 7e)

“Intervalo de Confianga (I.C.) € o intervalo deorals que contém a média da populagdo com uma dedetan
probabilidade de acerto. Ou seja, para um InterdaldConfianca de 95%, os valores da média est&%o dhs
vezes dentro do intervalo”. Fonte: Adaptado de ti§itas for Business and Economics” — Anderson Swge
Williams (1999 — 7e)
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Assim, foram estabelecidos 3 modelos de regress@ar| conforme abaixo os modelos
apresentados abaixo:

Modelo 1 — NE x PIB (4)
Modelo 2 — NE x Inflagéo (IPCA) (5)
Modelo 3 — NE x Taxa de Juros (Selic) ) (6

3.2. Variaveis do modelo

Yi: variavel endogena ou dependente; neste estwdoi@ el serd dada pela variagdo percentual
do novo estoque no semestre i;

Xi: variavel exogena ou independente. Neste estado variaveis independentes estao
apresentadas em cada uma das analises de rednesaéioomo:

- X1: Variagao percentual do PIB;
- X2: Taxa de inflagao (IPCA);

- X3: Taxa de juros (Selic).

3.2.1. Modelo de Regresséao Linear 1 — NE x PIB

A partir dos graficos abaixo, apresentamos a e@olsgmestral da variacdo percentual do PIB e
a variacdo percentual do Novo Estoque, no perietkrisnado para analise, (ja considerando
também o periodo de defasagem apresentado comasgacto estudo):

Apresentaremos agora as analises de regressaotbnegndo como variaveis independentes do

modelo os indicadores macroeconémicos, e parawehridependente a variagdo do Novo
Estoque (NE), tendo assim 3 modelos de regress@ar lconforme abaixo:

Logo, o modelo obtido através dos paramef@<s 1 ira sugerir as seguintes equacdes para
cada uma das variaveis:

Modelo 1: NE $0 +B1.PIB +¢ (7)

Modelo 2: NE $0 +B1.IPCA +¢ (8)

Modelo 2: NE $0 +p1.Selic +¢ 9
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Figura 3: Evolugao semestral do PIB e do Novo Estiegno periodo entre 1997 e 2008.
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Figura 3: Grafico de disperséo da variagdo perceatdo PIB e do Novo Estoque no periodo entre 192068.
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De acordo com o grafico acima, é possivel obsems relacdo diretamente proporcional entre
as variaveis, de modo que quanto maior € a taxexpansao do PIB, maior foi a expansdo do

Novo Estoque no periodo que compreende entre 1200&

3.2.2. Modelo de Regressao Linear 2 — NE x Inflacédo (IPCA)

A partir dos gréficos abaixo, apresentamos a e@olsgmestral da taxa de inflagcdo (IPCA) e a
variacao percentual do Novo Estoque, no periodeciesiado para andlise.



Pagina 8 de 22

Figura 5: Evolugdo semestral da inflacdo e do Nokstoque no periodo entre 1997 e 2008.
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Figura 6: Grafico de dispersao da inflagdo (IPCA)do Novo Estoque no periodo entre 1997 e 2008.
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De acordo com o gréfico apresentado, é possivekradns uma relacdo inversamente
proporcional entre as variaveis, de modo que quargnor é a taxa de inflagdo, maior foi a
expansao do Novo Estoque no periodo que compresnade1997 e 2008.
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3.2.3. Modelo de Regresséo Linear 3 — NE x Taxa de JuroS€lic)

A partir dos gréaficos a seguir, apresentamos aueg@iol semestral da taxa de juros (Selic) e a
variacdo percentual do Novo Estoque, no periodeceeiado para andlise (ja& considerando o

periodo de defasagem).

Figura 7: Evolugdo semestral da taxa de juros e dovo Estoque no periodo entre 1997 e 2008.
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Figura 8: Gréfico de dispersao da taxa de juros (i8ke do Novo Estoque no periodo entre 1997 e 2008
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E possivel observar uma relacdo diretamente priqmaicentre as variaveis, de modo que
guanto maior é a taxa de juros, maior foi a expadsénovo estoque.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Modelo de Regresséo Linear 1 — PIB

Para os parametros ja apresentados para o modedgrésséo linear, foram obtidos os seguintes
valores na analise de regressao do PIB e do NEgreoa a tabela:

Tabela 1 — Resultados da andlise de regressao B PNE

Parémetros Coeficiente Estatistica t p-valor
Angular
$10) 0,0779 3,3859 0,0026
Bl 0,8852 1,8745 0,0742
r2=0,1377

No periodo que corresponde ao segundo semestre9@e dbservamos a distorcdo mais
relevantes dos dados, no que diz respeito a re&té® o PIB e 0 novo estoque.

Neste periodo apesar de a economia ter apresentadmsultado expressivamente ruim, o
mercado de condominios industriais respondeu comfane aumento do novo estoque,
conforme a tabela abaixo, que mostra os valoresaptados no periodo.

Tabela 2 —Variag6es percentuais do novo estoque B no segundo semestre de 1997

Periodo Novo Estogue PIB
1997_8S2 13,24% -4,98%

Os valores observados sé@o os que apresentam adisawcao com relacdo a linha de tendéncia
apresentada no grafico de dispersdo. Este motigle per explicado por dois fatores conforme
apresentados abaixo.

1. Neste periodo a economia vinha em forte alta, ddommue observamos o PIB do
semestre anterior no patamar de 10,58 % (a maituddea série).

2. Além disso, 0 aumento do novo estoque de 13,24%egundo semestre de 1997
corresponde a um aumento efetivo de 60.733 m2radecdnstruida; sendo este numero
potencializado por ainda se tratar de um mercadgpiente de condominios industriais
para locacdo, contando neste periodo com um volilnestoque total de apenas 519.375
m2 de area construida. A seguir apresentamos fisagrée dispersdo, “com” e “sem” o
“out-lier.
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Figura 9: Grafico de

disperséo PIB e Novo Estoqumeostrando o ponto “out-lier”. Elaborado pelo autor.
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Figura 10: Gréfico de dispersdo PIB e Novo Estoquemovendo-se o ponto “out-lier”.
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A partir da andlise de regressao sem o ponto fetit-foram obtidos os seguintes valores:

Tabela 3 — Resultados da andlise de regressao 1IBxANE, com a remogédo do ponto “out-lier”.

Parémetros Coeficiente Estatistica t p-valor
Angular
$10) 0,0691 2,8292 0,0100
Bl 1,0690 2,1326 0,0449
r2=0,1780

Apoés a remocéo do ponto conforme apresentadosekatacima, € possivel rejeitar HO para os
parametro$0 epl, jA que em ambos 0s casos o p-valor obtido é ntenque 0,05.

p-valorp0 = 0,0100 < 0,05 (20)
p-valorpl = 0,0449 < 0,05 (11)

Assim chegamos ao modelo de regresséao linear, adafiasagem, retirando-se do modelo “out-
lier 17, que € representado pela seguinte equagdarl

NE = 0,0691 + 1,0690 . PIB (12)
Ou seja, isso significa que para cara aumento emddde do PIB (em pontos percentuais), o

novo estoque de condominios industriais apresamoaumento em 1,069 (também em pontos
percentuais deste fator).

4.2. Modelo de Regresséo Linear 2 — Inflacéo (IPCA)

Para os parametros ja apresentados para o modedgrésséo linear, foram obtidos os seguintes
valores na andlise de regressao do IPCA e do NEgroe a seguinte tabela:

Tabela 4 — Resultados da andlise de regressao RGA x NE

Parémetros Coeficiente Estatistica t p-valor
Angular
B0 0,1238 2,8849 0,0086
Bl -0,8203 -0,7173 0,4807
r2 =0,0229

Para os valores apresentados na tabela acima, pedetarpretar que as variaveis apresentam
uma relacdo decrescente, ja que o paranfdiré negativo. Esta relacdo decrescente também
pode ser observada no grafico apresentado a satfavés da linha de tendéncia que se mostra
decrescente.
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Figura 11: Grafico de dispersao: IPCA e Novo Estagunostrando a equacao da linha de tendéncia e R2.
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No entanto, a partir dos valores obtidos na andiseegressao (Tabela XXXX), ndo é possivel
rejeitarmos a hipotese nula, HO, para o seguiste te hipotese:

HO:B1 = 0 (hipdtese nula), ndo ha associacdo entree“X™. (13)
H1:B1 # O (hipotese alternativa) (14)

A partir dos valores acima apresentados na Tabe#o$odemos rejeitar HO para a o parametro
B1, pois 0 “p-valor” deste parametro ndo € menoqu®0,05.

p-valor = 0,4807 > 0,05 (15)

Desta maneira, o paramefi encontra-se dentro da area da Regiédo Criticepadi® que néo €
possivel afirmar estatisticamente que exista uhagde linear entre a evolugdo do novo estoque
e o indice de inflacdo IPCA.

No modelo apresentado a taxa de inflacdo (IPCA)é&alidada estatisticamente como uma
variavel capaz de influenciar a expansédo da oftstmovo estoque, esta variavel demonstrou
apresentar uma relacao inversamente proporcionabcexpansdo da oferta do novo estoque.
Conforme apresentado entre as premissas desteogestsgerava-se obter uma relacéo
inversamente proporcional entre inflacdo e o aumeot estoque de condominios industriais.
Esta relacdo inversamente proporcional pode seredda no grafico de dispersdo através da
linha de tendéncia que se mostra decrescente.
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4.3. Modelo de Regresséao Linear 3 —Taxa de Juros (Selic)

Para os parametros ja apresentados, foram obtsdesgnintes valores na analise de regressao da
Selic e do NE, conforme a seguinte tabela:

Tabela 5 — Resultados da andlise de regressédo Salie x NE

Parametros Coeficiente Estatistica t p-valor
Angular
B0 -0,0376 0,4519 0,6558
Bl 0,6725 1,6753 0,1080
r2=0,1131

Para os valores apresentados na tabela acima, pedetarpretar que as variaveis apresentam
uma relagdo crescente, pois o parampir@ positivo. Esta relacdo crescente também pade se
observada através da linha de tendéncia que seancosscente.

A partir dos valores apresentados acima nao podegjetar HO para ambos os paramefios
B1, pois o “p-valor’ destes parametros nao séo nesndo que 0,05.

p-valorp0 = 0,6558 > 0,05 (16)
p-valorpl = 0,1080 > 0,05 a7

Considerando as questdes apresentadas na premisséudo (expectativa de se observar uma
relacdo inversamente proporcional entre taxa desjaro aumento do estoque de condominios
industriais), apresentamos a seguir o grafico aduedio da taxa de juros e do novo estoque,
destacando os 7 primeiros periodos da analisegjapagé o primeiro semestre de 2000.
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A partir do segundo semestre de 2000 (2000_S2kaade juros passa a se apresentar abaixo do

patamar de 25% ao ano.

Figura 12: Evolucdo semestral da Selic e do novtoesie, destacando os 7 primeiros periodos da apalis
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A seguir apresentamos os graficos de dispersam™ed'sem” 0s pontos que correspondem as
observacbes dos indicadores nos periodos dos #&ipsBnsemestres, denominados de pontos
“out-lier”, conforme ja apresentado.

Figura 13: Gréfico de disperséo: Selic e Novo Estieg mostrando os pontos “out-liers”.
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Figura 14: Grafico de dispersao: Selic e Novo Estey retirando-se os pontos “out-liers”.

Grafico de Disperséo - Taxa de Juros e Novo Estoque
Retirada de "out-liers" - Perido de 2000_S2 a 2008 _S2

Novo Estoque

20%

y =-0,3907x + 0,1269
R2=0,0534
16% +

12% -

4% *

0% T * * * T *
10% 15% 20% 25%
Juros (Selic)

A partir da andlise de regressao, apos a retiradapdntos “out-liers”, de modo que ficou
estabelecido o periodo de andlise desde o segenteste de 2000 até o segundo semestre de
2008, quando as taxa de juros passam a se apreabaieo do patamar de 25% ao ano; foram
obtidos os seguintes valores:

Tabela 6 — Resultados da andlise de regressédo Sklie x NE, periodo de analise desde o segundo semee
2000 até o segundo semestre de 2008.

Parametros Coeficiente Estatistica t p-valor
Angular
B0 0,1269 1,6980 0,1101
Bl -0,3907 -0,9200 0,3721
r2=0,0534

A partir dos valores apresentados acima, nao poslegptar HO para ambos os paramep®s
B1, pois 0 “p-valor’ destes parametros ndo séo nesndo que 0,05.

p-valorp0 = 0,1101 > 0,05 ; p-val@l = 0,3721 > 0,05 (18) e (19)

Os parametros se encontram fora da regido aceitdeainodo que ndo € possivel estima-los
diferente de zero, com um nivel de significanci®5i¢o.

Analisando-se mais uma vez o grafico de dispersfie a taxa de juros e o novo estoque, pode-
se visualizar que existem 3 pontos “muito disténdesdistribuicdo da nuvem dos pontos. Estes
pontos também foram retirados da andlise, o qualdesnominado de “22 retirada de ‘out-liers”,
conforme apresentados nos graficos a seguir .
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Figura 15: Grafico de dispersao: Selic e Novo Esteg mostrando os pontos “out-liers”.
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Figura 16: Gréfico de disperséo: Selic e Novo Esteg removendo os pontos “out-liers”, 22 retirada det-liers.
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A partir da analise de regressao, apos a “22 deatice ‘out-liers™ (de modo que assim ficou
estabelecido o periodo de andlise desde o segenteste de 2000 até o segundo semestre de

2008, quando as taxa de juros passam a se apregkeateo do patamar de 25% ao ano) foram
obtidos os seguintes valores:

Tabela 7 — Resultados da andlise de regresséo Selie x NE: periodo de analise compreendido entreegundo
semestre de 2000 até o segundo semestre de 2008, 2bretirada de ‘out-liers™.

Parémetros Coeficiente Estatistica t p-valor
Angular
$10) 0,1614 3,3289 0,0060
Bl -0,7053 -2,5184 0,0270
r2 = 0,3458

Analisando os valores obtidos e apresentados r@atazima, podemos rejeitar HO para os
parametro$0 epl, ja que em ambos os casos o p-valor obtido € nuenque 0,05.

p-valorp0 = 0,0060 < 0,05 (20)
p-valorpl = 0,0270 < 0,05 (21)

Assim chegamos a seguinte equacao de regressan inen 1 defasagem, apos a “22 retirada de

out-liers”, no periodo de analise desde o seguedwestre de 2000 até o segundo semestre de
2008:

NE = 0,1614 - 0,7053 . Selic (22)

5. CONCLUSAO

Entre as trés varidveis macroeconémicas selecisrzta avaliar seus impactos na expansao da
oferta do novo estoque de condominios industipademos considerar que:

1. Apenas o Produto Interno Bruto e a taxa de jureidSpuderam ser considerados neste
estudo, e utilizando a ferramenta estatistica geesgéo linear, variaveis que apresentam
relacdo linear com expansdo do novo estoque, as gpeesentaram uma relacdo de
dependéncia com esta variavel com um indice deacaa de 95%.

2. A taxa de inflacdo ndo pbdde ser considerada dgtati'ente como varidvel que
apresentou uma relacdo linear com expansdo do astomue, ndo denotando uma
relacdo de dependéncia com a variavel independemeum indice de confianca de
95%. No entanto a taxa de inflacdo apresentou @agao inversamente proporcional
com a expanséao do novo estoque
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