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Resumo

O estudo teve como objetivo central entender os efeitos de varidveis macroecondmicas sobre o
volume de financiamento imobiliario sobre o PIB do Brasil. A escolha desse segmento de crédito foi
baseada na evolucdo do crédito habitacional em relacdo ao crédito total, onde em 1994 o crédito
habitacional representava aproximadamente 24,00% do total concedido, e em 2012 reduziu para
11,00%, enquanto o crédito pessoal passou de 9,00% para 33%, ndo deixando de considerar também
nosso elevado déficit habitacional no Brasil. Contudo, as principais evidencias obtidas entre 2005 e
2011, a partir do uso da técnica de dados em painel, sugerem haver uma relagdo positiva entre nivel
educacional e quantidade de agéncias bancéarias a cada cem mil habitantes sobre crédito habitacional
sobre o PIB, e uma relacdo negativa entre taxa de desigualdade e inadimpléncia de pessoas fisicas
sobre crédito habitacional sobre o PIB. Apesar das variaveis escolhidas explicarem aproximadamente
93% do volume de financiamento imobiliario sobre o PIB, quando se analisa o volume de
financiamento imobiliario sobre o PIB por estado, ndo se identifica claramente uma disparidade entre
os estados do Norte e Nordeste versus Centro-oeste, Sul e Sudeste, apesar de os nimeros das variaveis
macroeconémicas por estado estudadas nesse trabalho demonstrarem certas disparidades entre as
regides citadas acima.

Palavras-chave: crédito habitacional, financiamento imobiliario, variaveis macroeconémicas.

Abstract

The study aimed mainly at understanding the effects of macroeconomic variables on the volume of
real estate financing on Brazil's GDP. The choice of this credit segment was chosen in view of the
evolution of the housing credit to total credit, where in 1994 the housing loans accounted for
approximately 24.00% of the total granted, and in 2012 fell to 11.00%, while the personal loans
increased from 9.00% to 33%, whilst also consider our high housing deficit in Brazil. However, the
main evidence obtained between 2005 and 2011, from the use of panel data technique, suggest a
positive relationship between educational level and number of bank branches per hundred thousand
inhabitants on housing credit on GDP, and a relationship negative between inequality rate and default
individuals on housing credit on GDP. Despite the variables chosen explain approximately 93% of the
volume of real estate financing on GDP, when analyzing the volume of real estate financing on GDP
by state, not clearly identified a disparity between the states of North and Northeast versus Midwest,
South and Southeast, although the numbers of macroeconomic variables by state studied in this work
show some disparities between the regions mentioned above.

Keywords: housing credit, real estate finance, macroeconomic variables.



1 INTRODUCAO

Segundo Tristdo et al. (2013), em 1994 o crédito habitacional representava
aproximadamente 24,00% do total concedido, e em 2012 reduziu para 11,00%, enquanto o
crédito pessoal passou de 9,00% para 33% no mesmo periodo. Outros fatores como o
lancamento do programa Minha Casa Minha Vida em 2009, o super aguecimento do mercado
imobiliario a partir de 2009 até 2012, com a crescente valorizacdo dos imaveis, e o alto déficit
habitacional brasileiro, nos motiva a entender o que determinou o volume de financiamento
imobiliario sobre o PIB nos estados brasileiros.

Tendo em vista 0 mencionado acima, esta pesquisa objetiva estudar a relacdo entre
variaveis macroeconomicas e seus efeitos sobre o volume de financiamento imobiliario dos
estados brasileiros sobre o PIB. As varidveis macroecondmicas escolhidas para nosso modelo
econométrico foram: percentual de inadimpléncia agregada de todas as modalidades de
crédito destinadas as pessoas fisicas, percentual de inadimpléncia agregada de todas as
modalidades de crédito destinadas as pessoas juridicas, total de anos de estudos, indice de
desigualdade de Gini, percentual de desemprego, quantidade de agéncias bancarias a cada
cem mil habitantes e percentual de depdsito a prazo em relagéo ao PIB.

Nessa mesma linha de pesquisa, o artigo de Tristdo et al.(2013), analisa a influéncia dos
fatores macroecondmicos sobre a concessdo de crédito pessoal e habitacional no periodo p6s
Plano Real, de 1994 a 2012, onde foi detectado que o crédito habitacional € mais influenciado
por mudancas de longo prazo, podendo refletir questdes mais conjunturais, como também
decisbes de politica econdémica. Fochezatto e Ghinis (2011) analisaram a trajetéria da
producdo da construcdo civil no Brasil e identificaram seus determinantes, e através do
estudo, identificaram que a producdo do setor é positivamente influenciada pela renda real,
pelo fator trabalho ndo qualificado e pelo crescimento populacional; e inversamente
relacionada com os precos do setor e com o spread entre as taxas de juros reais de curto e de
longo prazo.

O artigo de Costa (2004) tem relevante importancia, pois analisa 0 comportamento dos
volumes de empréstimos totais concedidos ao setor privado e os volumes de empréstimos
habitacionais de 1994 a 2001, e destaca alguns pontos importantes que podem permitir um
aumento da concessdo de empréstimos habitacionais: melhoras na estrutura legal;
flexibilizacdo de prazos, taxas, indexadores e valores de contrato de financiamento;
formalizagdo de estruturas de securitizacdo que permitam maior diversidade de titulos,

ampliando a demanda potencial; punicdo legal para o inadimplente através de um sistema



mais transparente e moderno; incorporacdo de garantias de crédito aos contratos primarios;
estrutura fiscal benéfica e taxas de juros menores. Esse trabalho utilizou o modelo de dados
em painel com o intuito de verificar o efeito anual das varidveis explicativas sobre a
participa¢do do volume de financiamento imobiliario sobre o PIB no Brasil entre os anos de
2005 a 2011. Foi escolhido esse modelo tendo em vista que a técnica de dados em painel
possui uma dimensdo de observacbes em corte transversal para cada periodo de tempo.
Assim, seus resultados tem significancia estatistica em cada corte transversal e na série de
tempo, proporcionando observacfes mais informativas, com maior variabilidade e mais graus
de liberdade.

O resultado da estimacdo demonstrou uma relacdo positiva entre anos de estudo e o
volume de financiamento imobiliario sobre o PIB, enquanto o indice de Gini se relacionou
negativamente. A inadimpléncia pessoa fisica possui uma relacdo negativa com o volume de
financiamento imobiliério sobre o PIB, o0 que era esperado, enquanto a variavel quantidade de
agéncias bancarias a cada cem mil habitantes se relacionou positivamente, demonstrando a
influencia do fator acessibilidade ao sistema financeiro habitacional sobre o volume de
financiamento imobiliério sobre o PIB.

O artigo estd organizado em seis secdes. A secdo dois aborda o mercado de
financiamento imobiliario no Brasil, mostrando um pouco sobre o mercado de crédito no
Brasil, a evolucdo e estrutura do mercado de crédito imobiliario no Brasil e, construcéo civil e
déficit habitacional, além da contextualizacdo dos fatores macroecondmicos. A secdo trés
apresenta a revisao da literatura, contendo a literatura tedrica e a literatura empirica. A secao
quatro descreve a metodologia, detalhando o modelo econométrico. A secdo cinco aborda o
exercicio empirico, onde se pode visualizar a estatistica descritiva e o0s resultados da

estimacéo, e a secéo seis apresenta as conclusfes da pesquisa.

2 MERCADO DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL
2.1 Mercado de Crédito no Brasil

Segundo Tristdo et al. (2013), em meados de 1994 inicio uma expansao na concessao
de crédito no Brasil, apos a implantacdo do Plano Real. Pode-se explicar esse aumento
através de fatores politicos e econémicos, tais como: auséncia de mudancas na conduc¢édo da
politica econdémica na troca de governos, menor volatilidade macroecondémica diante do
ajustamento das contas internas e a melhoria das contas externas do pais. O volume de crédito

concedido esta relacionado a um conjunto de fatores macroeconémicos, como a taxa basica de



juros da economia — a taxa Selic —, utilizada como instrumento de politica monetaria; a
reducdo e manutencdo da taxa de inflacdo dentro das metas estabelecidas; a evolucdo do
Produto Interno Bruto e a expansdo do poder aquisitivo. Ainda segundo os autores,
considerando o crédito, condicdo indispensavel para o crescimento das economias, sendo sua
concessdo um dos pilares do desenvolvimento econdmico, € por meio dele que grandes

empreendimentos (industriais etc.) sdo viabilizados e consequentemente, favorecem a geragéo

de renda.
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Figura 1. Evolucdo dos Saldos de Crédito Total e Habitacional no Brasil
Fonte: Costa (2004, p.05), com base nos dados do Banco Central do Brasil.

De acordo com Costa (2004), nota-se que a expansao no periodo Pés-Real se concentra em empréstimos
a pessoas fisicas, enquanto empréstimos a empresas e financiamentos imobiliarios tiveram um comportamento
mais contido, ndo acompanhando a trajetoria da série de empréstimos totais. Veja na Figura | acima, que o
crédito habitacional nao acompanha a evolugdo do crédito total e sua participagcdo em relacdo ao crédito total
decresce a partir de 2001 a 2003. O crédito imobiliario foi 0o que menos reagiu aos avancgos dos volumes de
empréstimos dos bancos no periodo p6s-Real, mesmo apesar da obrigatoriedade de direcionamento de 65,00%
dos volumes captados em poupanca a financiamentos imobiliarios, onde 80,00% devem ser direcionados para o

financiamento habitacional (Banco Central do brasil, Res.3.005/02).
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17468 - Saldo das operagdes de crédito ao setor de habitagio em relagio ac PIB

Figura I1. Saldo das operagdes de Crédito ao setor privado em relacéo ao PIB no Brasil
Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

Brigham et al. (2001) citados por Matos, Vasconcelos e Penna (2013) afirmam que a
oferta de crédito por parte de instituicbes financeiras consiste em um importante
impulsionador da atividade econdmica, propiciando uma antecipacdo de consumo ou de se
assegurar diante de incertezas, suavizando despesas ao longo do tempo. Além disso, Freitas e
Prates (2008) citados por Tristdo et al. (2013) enfatizam que a expansdo do ciclo de crédito
iniciou-se em 2003, quando houve a combinacdo de dois fatores: a confirmacédo da garantia de
qgue ndo haveria alteracdo na politica econdmica no novo governo e a menor volatilidade
macroecondmica, resultado da melhoria das contas externas no contexto internacional.

Ha alguns fatores que corroboram para o crescimento na concessao de crédito pessoal,
para Tristdo et al. (2013). Dentre esses, ressaltam-se as medidas de carater microeconémico
implantadas no primeiro governo do Presidente Luis Inécio Lula da Silva, doravante Governo
Lula I. Pode-se ainda citar que Lacerda (2009) relaciona esse crescimento a perspectiva das
instituices frente a recuperagdo do emprego e da renda no Governo Lula I. Sant’Anna, Borca
Junior e Aradjo (2009) reafirmam essa hipotese ao relacionar o aumento do crédito a répida
disseminacdo das operacdes de créditos consignados em folhas de pagamento e a ampliacédo
do financiamento para bens de capital, como automoveis e eletrodomésticos, favorecidos pelo
alongamento do prazo e pela reducédo da taxa de juros. Ainda de acordo com os autores, houve
uma pequena elevagdo no volume de credito habitacional concedido, resultado de politicas

governamentais, como reducao de taxa de juros e os programas direcionados para habitacéo.



11

Data: 04/2014

21245 - Saldo das operagdes de crédito ao setor imobilidrio em relacio ao PIB 8,67

Figura I11. Saldo das operagdes de Crédito ao setor privado em relagéo ao PIB no Brasil
Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

Tristdo et al. (2013) mostram que a disponibilizacdo de recursos para concessao de
crédito sdo afetados por fatores macroecondémicos como taxa de juros dos empréstimos,
aumento do salario minimo e a renda das familias, diminuicdo do desemprego e a combinacao
de aumento do PIB e a reducdo da inflacdo, sobretudo a partir do ano de 2001. Pereira (2008)
ressalta a relacdo entre a baixa de inflagdo e a concessdo de crédito, como um cenario mais
promissor para o crédito. Em relacdo a taxa de desemprego, Tristdo et al. (2013) comenta que
a queda do desemprego gera uma aceleracdo da economia alimentada por uma demanda maior
por credito devido ao aumento das oportunidades e dos niveis de renda majorados.

Para Tristdo et al. (2013), é importante ressaltar o fato de os créditos habitacional e
pessoal representarem 40,00% do total do crédito privado concedido (BCB, 2013). Outra
informacdo de destaque é que em 1994 o crédito habitacional representava aproximadamente
24,00% do total concedido, e se reduziu para 11,00% em 2012, enquanto o crédito pessoal
passou de 9,00% para 33% no mesmo periodo, conforme apresenta o grafico abaixo Figura
IV. A mudanca na composi¢do do crédito no periodo Pds-Real é concentrada principalmente
no empréstimo para pessoas fisicas, enquanto que o crédito habitacional se apresentou de
forma mais contida, conforme Costa (2004). De Paula e Leal (2006) ressaltaram que houve
uma queda significativa no volume de crédito habitacional, enquanto as operacfes para pessoa
fisica aumentaram seu volume, destacando-se operagdes de crédito pessoal e aquisicdes de
bens.
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Figura IV. Evolugdo do crédito privado no Brasil (1994 a 2012), em % do total
Fonte: Tristdo et al.(2013, p.82), com base nos dados do Ipeadata.

Conforme Sant’anna, Borga Junior e Araujo (2009), citado por Tristdo et al. (2013), a
relacdo entre os saldos dos empréstimos e o PIB pode ser considerada uma medida de
referéncia. Galeano e Feijé (2011) evidenciam que entre 2000 e 2009, as operacdes de crédito
no Brasil evoluiram em paralelo ao aumento do PIB, passando de 5,60% para 14,90%. O
aumento da renda familiar foi outro fator importante para explicar o crescente volume de
crédito concedido. Colaborando para isso a formalizagdo do trabalho, reducéo do desemprego

e da incerteza, incrementando a capacidade de pagamento das familias (FLORES, 2011).
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Figura V. Saldo das operaces de Crédito ao setor privado em relacéo ao PIB no Brasil
Fonte: Banco Central do Brasil (2015).
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Segundo Brigham et al. (2001) citado por Matos, Vasconcelos e Penna (2013), a
relevancia deste mercado de crédito pode ser avaliada analisando-se a relacéo entre crédito
total sobre PIB, ver gréafico na Figura VI abaixo. O Brasil passou de 25,00% em 2004 para
quase 45,00% do PIB em 2009, com um volume total de crédito de 1,4 trilhGes de reais, sendo
inferior a Chile e Bolivia e, quanto aos BRICS, esta proximo da India, superando RUssia,
sendo inferior a China e Africa do Sul, as quais excedem 100,00% do PIB, mesmo nivel

encontrado nos EUA e Japéo.
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Figura VI. Evolugéo temporal da razdo crédito/PIB no Brasil (jan/2004 — dez/2009)
Fonte: Matos, Vasconcelos e Penna (2013, p.05), com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Esta evolugdo no Brasil de 2004 para 2009 foi impulsionada pelo crédito consignado,
pela reducdo gradual das taxas de juros em todas as modalidades e tambem pela excessiva
oferta. Ainda se pode citar, conforme Costa (2004), que entre o0s anos de 2002 e 2003, o total
de crédito bancério concedido ao setor privado em relacdo ao PIB no Chile, um pais em
desenvolvimento, tem 54,00%, e paises desenvolvidos podem superar 100,00%. Alguns
motivos sdo apontados para essa baixa relacdo no Brasil, como incertezas na conjuntura
macroeconémica, problemas institucionais e juridicos, altos indices de inadimpléncia e
preferéncia dos bancos em alocar seus recursos em titulos do governo, que sdo mais liquidos,

de baixo risco e alta rentabilidade.



14

Relagdo Crédito Imobilidrio e PIB - Paises (=)

ApgCw

Reino Unido 2012 |, 81,0%
twazorz Y 68,8%
Portugal 2012 [ 66,9%
Gnadi20nl I 6a,5%
Espanha 2012 [ s1,1%
Alemanha 2012 [ aa,8%
franca 2012 [N 43,0%
Africadosul 2011 [ 24,0%
riia2012 [ 23,3%
chite 2012 [ 13,9% .
China2012 [ 14,5% f'f/
México 2011 I 9.1% an
Brasil 2014_05 8,8% - s - .
india 2011 [l 3,5% " _

Rissia 2012 [l 3,2% #\ A & ,9-:’ & 33
Argentina 2012 [ 1,5% >

Tonte BB, Mypontsl, ITLABLN ¢ M%

Figura VII. Relacdo Crédito Imobiliario e PIB - Paises
Fonte: Banco Central do Brasil.

Segundo Matos, Vasconcelos e Penna (2013), analisando variaveis sociais
macroeconémicas e suas influéncias, com um indice de Gini de 0,53 em 2010 e com 8,50% da
populacdo brasileira em situacdo de extrema pobreza, se faz necesséria a implantagcdo de
politicas que proporcionem uma redistribuicdo de renda mais eficiente. E para isso, é de
extrema importancia entender as relacbes entre pobreza, crescimento econémico e
desigualdade, e quanto o sistema financeiro pode influenciar nessas relacdes.

Dessa forma, o cenério de desigualdade em termos de convergéncia de renda evidencia
a formacéo de dois clubes de convergéncia compostos por estados de diferentes regiGes. Um
primeiro grupo composto por estados da regido Sul, Sudeste e Centro-Oeste, com renda média
de aproximadamente R$ 15.360,00, e um segundo grupo composto por todos os estados da
regido Norte e Nordeste, acrescidos do estado de Minas Gerais, com renda média de R$
7.870,00.

2.2 Evolugdo e Estrutura do Mercado de Crédito Imobiliario no Brasil

Segundo Costa (2004), a estrutura do mercado de crédito imobiliario no Brasil possui
dois marcos principais: primeiro a criagdo do Banco Nacional da Habitacdo (BNH) e o
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) em 1964. Esse sistema teve resultados expressivos
durante o periodo de estabilidade, financiando 33,80% dos novos domicilios urbanos
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particulares ocupados de 1967 a 1986, entretanto de 1987 a 2000, teve apenas 14,70%,
demonstrando sinais de esgotamento. O SFH iniciou suas atividades com a concentracdo e
gestdo das operagdes de financiamento imobiliario no Banco Nacional da Habitagdo (BNH).
O SFH foi considerado uma inovacdo em dois aspectos: direcionava novos recursos para
investimentos em habitacdo e resolvia em parte o problema de descasamento entre ativos e
passivos do sistema, com adocdo da indexacdo uniforme nos contratos de depdsito e
empréstimo. Os contratos sob o ambito do SFH supridos por recursos privados estavam
voltados para o financiamento da classe média alta.

Segundo Costa (2004), o segundo marco foi a criacdo do Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI) em 1997, visando criar um mercado secundario de crédito imobiliario no
Brasil, e viabilizar uma maior liquidez de recursos para originar recursos para 0 mercado
primario. Os resultados dessa nova sistematica foram timidos, onde até 2001 foram realizados
apenas 12 mil financiamentos dentro do SFI, com garantia de alienagdo fiduciaria do imével,
que foi uma das grandes vantagens do novo sistema, no que concerne ao mercado primario de
crédito imobiliario. No mercado secundario, os resultados também foram timidos, com
volumes de emissdo reduzidos e constituicdo de apenas uma companhia de securitizacdo de
destaque. O SFI tem como objetivo criar uma estrutura que seja compativel com o volume de
recursos para fundea-lo, estabelecendo condic¢des para o desenvolvimento de um mercado de
crédito imobiliario baseado em mecanismos que permitam que opera¢des sejam livremente
negociadas e gue novos recursos sejam canalizados para o financiamento habitacional. O SFI
eliminou as restricGes de prazos, taxas de juros e limites de financiamento, e inovou quanto
aos contratos primarios de crédito imobiliario, ampliando as alternativas de garantia, criando a
alienacdo fiduciaria de coisa imovel.

Em 2004 havia 26 instituicdes compondo o mercado primario, incluida a Caixa
Econbémica Federal (CEF), respondendo por cerca de 46,00% dos contratos primarios de
financiamento imobiliario, conforme Costa (2004). As duas estruturas que caracterizaram o
mercado de crédito imobiliario primario brasileiro sdo o SFH e o SFI. O SFH tem regras
rigidas e € dependente do direcionamento de depdsitos captados por institui¢fes financeiras e
de recursos extra orcamentarios. O SFH funcionou como alavancador dos financiamentos
habitacionais, mas depois de 1982 houve aumento das taxas de inflacdo, reducao dos niveis de
emprego, reducdo dos saldos da poupanca, e levaram o sistema ao declinio.

Falando um pouco da estrutura do mercado secundario, conforme Costa (2004), o
mercado secundario de crédito imobiliario foi normatizado no Brasil por meio da Lei 9.514 de

novembro de 1997, a mesma que estabeleceu o SFI. Ressalta-se nesse momento, a criagdo de
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companhias de securitizacdo imobiliaria, organizadas como sociedade de acdes. As
companhias tinham o objetivo social de se concentrar na aquisicdo de créditos imobiliarios
junto as institui¢des primarias, chamados de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI). E
com o objetivo de melhorar os resultados da criacdo da Lei 9.514, foram criadas duas medidas
provisorias, uma que criou a figura juridica do patriménio de afetacdo e a outra que criou as
Letras de Cambio Imobiliario (LCI) e as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI), ampliando as
alternativas de captacao de recursos pelos agentes financeiros responsaveis pela concessao de
crédito imobiliario. Adiciona-se a isso o0 fato dos contratos de comercializacdo de imdveis,
financiamento imobiliario ou alienacdo mercantil de imdveis poderem ser reajustados por
indices de preco, minimizando o descasamento entre ativos e passivos de construtoras e

incorporadoras.

2.3 Construcéo Civil e Deficit Habitacional

Segundo Fochezatto e Ghinis (2011), os investimentos na construgéo civil sdo hibridos,
possuindo elementos de consumo para a habitacdo e/ou componentes especulativos, em
funcdo da expectativa de valorizacdo dos imdveis ou mesmo de apreciacdo de titulos de
divida imobiliéria, através dos quais os consumidores buscam maximizar a utilidade e os
investidores maximizar as taxas de retorno das aplicacGes (EVANS, 2004). Um exemplo de
fins especulativos foi o ocorrido em agosto de 2007, quando houve uma sequéncia de forte
valorizacdo dos ativos imobiliarios, que posteriormente adquiriu caracteristicas de uma bolha
especulativa, quando se iniciou a crise imobiliaria no segmento subprime dos EUA, cujo
ponto nevralgico foi a declaracdo de faléncia do quarto maior banco de investimento norte-
americano, o Lehman Brothers (Borca Jr.; Torres, 2008). Contudo, como Fochezatto e Ghinis
(2011) informam, buscou-se explicar um pouco do comportamento da producdo da construgao
civil, utilizando a teoria do estoque 6timo de construges, relacionado ao estoque desejado
pelos agentes econémicos, sendo este positivamente correlacionado com a renda,
disponibilidade de crédito e nivel populacional; e negativamente influenciado por custos da
construcdo, incluindo precos e custos de crédito, isto €, as taxas de juros. As variacGes da
producdo do setor sdo dadas pela diferenca entre o estoque desejado pela sociedade e o
estoque defasado ofertado pelos produtores. Tal estoque ofertado é defasado devido a
caracteristica de um processo produtivo lento da construcdo civil, fazendo a oferta nédo
acompanhar, simultaneamente, a demanda.

A producéo da construcdo civil, medida pelo valor adicionado a pregos constantes de

2007, vem crescendo no Brasil e gerou R$ 61,2 bilhdes de valor adicionado (VA) no Brasil,
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representando, de acordo com Fochezatto e Ghinis (2011), 4,9% do VA total produzido no
Brasil. Entre 1994 e 2007, a estabilidade macroecondmica na fase pds-Plano Real, mesmo
com a taxa de juros bésica (SELIC) alta em grande parte dos anos, favoreceu as condicGes de
financiamento de longo prazo da habitagdo, principalmente, em funcdo da estabilizacdo
inflacionéaria, gerando um crescimento do VA de 19,6% ao ano no Brasil, entre os anos de
1996 e 2007 (IBGE, 2009b). A participacdo dos estados no emprego formal do setor no Pais
no periodo em estudo foi a seguinte: Sdo Paulo (26,9%), Minas Gerais (13,6%), Rio de
Janeiro (9,5%), Parana (5,1%), Bahia (5,0%) e Rio Grande do Sul (4,9%). Ainda quanto ao
emprego no Brasil, a construgdo civil cresceu, em média, 4,3% ao ano no periodo 1990-2008,
tendo a partir de 2004 um crescimento médio de 12,9% entre 2004 e 2008.

Os autores ainda ressaltam que, entre 2002-2007, com a estabilidade da inflacdo e a
gueda da taxa basica de juros, a taxa de crescimento anual média do setor no Pais foi de
aproximadamente 23,00%. Em 2007, o crescimento da construcéo civil estava alinhado com o
crescimento do PIB, a qual avangou 13,50% em 2007, assinalando o maior acréscimo desde o
inicio da série histdrica, em 1996. Assim, a construcao civil € positivamente influenciada por
um conjunto de fatores relacionados & dindmica do setor, como: o crescimento da renda
familiar e do emprego, 0o aumento do crédito ao consumidor, a maior oferta de crédito
imobiliario e a manutencao da reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) de
diversos insumos da construcdo (IBGE, 2009b).

Outro assunto de grande relevancia para esse estudo, é o déficit habitacional, e entendé-
lo, passa a ser de grande valia para identificar oportunidades para que o crédito habitacional
no futuro, possa aumentar sua representatividade em relacdo ao PIB no Brasil. Desta maneira,
a Fundacdo Jodo Pinheiro (2013), referéncia entre os estudiosos da questdo habitacional e
adotada oficialmente pelo governo federal, mostra que o déficit habitacional é calculado como
a soma de quatro componentes: domicilios precarios, coabitacao familiar, dnus excessivo com
aluguel urbano e adensamento excessivo de domicilios alugados.

O 6nus excessivo com aluguel urbano, ainda conforme os autores, pelo seu conceito,
exige quatro critérios simultaneamente: seja localizado na area urbana, a renda domiciliar dos
moradores deve ser de até trés salarios minimos, seja alugado e apresente a razdo entre valor
do aluguel e rendimento domiciliar seja superior a 0,3 (30%). Nesse componente, um ponto a
se questionar, é o fato de muitos preferirem pagar aluguel em bairros melhores e de mais
status, do que comprar imével em &reas suburbanas de pior localizacdo. O componente

adensamento excessivo de domicilios alugados foi incorporado aos célculos do déficit
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habitacional em 2008, e essa condicdo €é caracterizada pelo nUmero médio de moradores por
dormitorio acima de trés e o domicilio tem que ser alugado.

Conforme as Figuras VIII e IX, tem-se os graficos que mostram a composi¢cdo do
déficit habitacional por componentes por regides geogréaficas e o déficit habitacional urbano

por classe de rendimento domiciliar por regiGes geograficas, respectivamente.
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Figura VII1. Composicéo do déficit habitacional por componentes e regides geograficas
Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro (2010, p.36) com base de dados do IBGE, censo demografico 2010.
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Figura IX. Déficit habitacional urbano por classe de rendimento domiciliar e regides geogréficas
Fonte: Fundagéo Jodo Pinheiro (2010, p.39) com base de dados do IBGE, censo demogréfico 2010.
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3 REVISAO DA LITERATURA
3.1 Literatura Tedrica

Costa (2004) analisou o comportamento das séries de volumes de empréstimos totais
concedidos pelo sistema financeiro ao setor privado e de volumes de empréstimos
habitacionais de 1994 a 2001. Seus resultados reforcam o argumento de que politicas
especificas de incentivos a expansdo dos volumes de financiamento imobiliario devem ser
criadas, mesmo havendo tendéncia de expansdo do mercado de crédito total. O autor
identificou também que o sistema de financiamento imobiliario limita os volumes de
concessOes de empréstimos habitacionais, tendo impactos negativos nas aplicacdes totais dos
bancos comerciais no Brasil.

Ainda conforme o autor, o direcionamento de crédito imobiliario a que os bancos no
Brasil estdo sujeitos, ndo tem atingido o objetivo de ampliar a oferta de financiamentos
habitacionais, ndo tendo atuado de forma a reduzir o déficit habitacional estimado em 2001
em 6,2 milhdes de moradias. Destacam-se, entdo, alguns pontos importantes para se
estabelecer uma estrutura de incentivos mais favordveis ao aumento da concessdo de
empréstimos habitacionais, de forma que o mercado de crédito imobiliario avance gerando
renda e emprego: melhoras na estrutura legal; flexibilizacdo de prazos, taxas, indexadores e
valores de contrato de financiamento; formalizacdo de estruturas de securitizacdo que
permitam maior diversidade de titulos, ampliando a demanda potencial; punicdo legal para o
inadimplente através de um sistema mais transparente e moderno; incorporagdo de garantias
de crédito aos contratos primarios; e estrutura fiscal benéfica e taxas de juros menores.

Tristdo et al.(2013) analisaram a influéncia dos fatores macroeconémicos sobre a
concessdo de crédito pessoal e habitacional no periodo p6s Plano Real, de 1994 a 2012.
Foram estimadas regressées individuais para os dois tipos de crédito, e o crédito pessoal se
mostrou mais suscetivel a mudangas nas variaveis macroecondmicas, com mudancas de curto
prazo, sendo influenciado positivamente pela formalizacdo de emprego e negativamente pelas
taxas de juros e inflacdo. Enquanto o habitacional, somente as mudancas de longo prazo
tiveram influéncia. Entretanto, devido a baixa significancia das varidveis macroecondmicas,
os resultados sugerem que o crédito habitacional pode refletir questdes conjunturais, como
também decisdes de politica econdmica. Ademais, constatou-se que as mudancas implantadas
nas condicOes de concessdo de crédito, baseadas em politicas de base microeconémica, como
o crédito pessoal consignado e a nova politica de financiamento para o crédito habitacional,
influenciaram significativamente o montante concedido, sendo evidente o crescimento do

total de crédito para ambos 0s segmentos no periodo posterior a implantagdo dessas medidas.
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Pode-se observar, conforme os autores, que a concessao de credito pessoal ndo esta
limitada a tomada de crédito habitacional, enquanto que o crédito habitacional limita a tomada
de crédito pessoal, sugerindo, assim, haver mais rigor na concessao de crédito habitacional,
dado sua natureza de longo prazo e montante expressivo.

Em seu exercicio, Matos, Vasconcelos e Penna (2013) contribuem no sentido de
procurar investigar o comportamento do volume total de crédito per céapita dos 27 Estados
brasileiros, de 2004 a 2009, seguindo a metodologia de Cabral (2008), Penna e Linhares
(2009), Apergis et al. (2010) e Philips (2007). Os autores buscaram verificar o relacionamento
entre a evolucdo temporal do mercado de crédito nas unidades federativas e as variaveis
macroecondmicas e sociais destas unidades. Além disso, através do estudo das variaveis
crédito real per capita médio mensal, Produto Interno Bruto per capita, indices de pobreza e
desigualdade e taxas de desenvolvimento humano, identificou-se a formacéo de dois clubes de
convergéncia — o primeiro com todos os estados da regido Sul, da regido Centro-Oeste e da
regido Sudeste, exceto o Espirito Santo, além de Pernambuco, Acre, Amapa e Rondonia; e o
segundo com Espirito Santo, e 8 dos 9 estados da regido Nordeste, e dos estados do
Amazonas, Para, Roraima e Tocantins, todos na regido Norte.

Fochezatto e Ghinis (2011) fizeram um trabalho de grande relevancia, onde analisaram
a trajetdria da producdo da construcdo civil no Brasil e no Rio Grande do Sul e identificaram
seus determinantes. Através do estudo, identificou-se que a producédo do setor é positivamente
influenciada pela renda real, pelo fator trabalho ndo qualificado e pelo crescimento
populacional; e inversamente relacionada com os precos do setor e com o0 spread entre as
taxas de juros reais de curto e de longo prazo.

Com base no Censo Demografico Brasileiro para o ano de 2010 e as Pesquisas
Nacionais por Amostra de Domicilios; doravante Censo 2010 e PNAD’s, respectivamente;
ambas produzidas pelo IBGE, a Fundacédo Jodo Pinheiro (2013) estudou o comportamento do
déficit habitacional no Brasil em parceria com a Secretaria Nacional de Habitacdo do
Ministério das Cidades. A metodologia utilizada nesse estudo é considerada referéncia para
literatura em crédito habitacional e é adotada oficialmente pelo Governo Federal. Cabe
salientar que uma inovacdo desse estudo reside nas estimativas do deficit habitacional e da
inadequacdo de domicilios por municipio, 0 que permite estudar a questdo habitacional de
forma mais direcionada.

Pode-se ressaltar que uma contribuicdo relevante desse trabalho foi identificar no
Brasil, que mais de 70,00% do déficit habitacional sdo compostos pela coabitacdo familiar

(43,1%) e pelo 6nus excessivo com aluguel (30,6%), e em torno de 26,00% ¢é representado por
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Domicilios precarios (19,4%), e adensamento excessivo de domicilios alugados (6,9%), o que
transforma esses niumeros em uma excelente ferramenta para tomada de decisdes nos diversos
niveis de governo quanto a politicas habitacionais, questdes de infraestrutura e saneamento

béasico, reforma e ampliacéo de casas, gestdo metropolitana, politicas sociais e meio-ambiente.

3.2 Literatura Empirica

Tristdo et al.(2013) estudaram a relacéo entre fatores macroecondmicos e a concessao
de crédito pessoal e habitacional de 1994 a 2012, através de dados em painel, estimando dois
modelos, onde as variaveis dependentes sdo o crédito habitacional e o crédito pessoal e as
variaveis independentes sdo a taxa de juros, a renda, a taxa de emprego, a taxa de inflacéo, o
Produto Interno Bruto e a inadimpléncia, e também a poupanca no caso do crédito
habitacional. Na andlise da concessdo do crédito pessoal, verificou-se a relacdo negativa da
taxa de juros (SELIC) com a concessdo do credito pessoal sendo significativa e, para cada
ponto percentual de aumento nos juros, o montante de crédito pessoal se reduz em R$
205.009,00. Na analise da taxa de inflacdo, para cada aumento de um ponto percentual, a
concessdo do crédito pessoal reduz em R$ 218.873,00, sendo significativo.

Quanto ao nivel de emprego, ao aumentar a formalizacdo dos postos de trabalho em um
ponto percentual, a concessdo de crédito pessoal se elevou em R$ 1.194.602,00, sendo
significativo. Os resultados para o PIB evidenciaram impacto positivo, onde para cada
aumento de R$ 1.000.000,00 no produto agregado, o crédito pessoal aumenta em cerca de R$
80.000,00, sendo significativo. Apesar de ter apresentado influéncia positiva, a teoria
econbmica sugere que a relacdo esperada do PIB com a concessdo de credito seja mais
significativa, como nos achados de Blum e Nakane (2005), Fucidji e Prince (2009), que
afirmam que ao PIB cabe a atribuicdo de atrair demanda por crédito. Porém, a participacdo do
crédito habitacional ndo exerceu influéncia significativa e teve sinal positivo, o que sugere
que os agentes ainda teriam capacidade de endividamento, tendo as modalidades de crédito
caracteristicas de bens complementares.

Na analise da concessdo do crédito habitacional, a taxa de juros exerceu influéncia
negativa e significativa, e para cada aumento de um ponto percentual nos juros (Selic), o
montante dessa modalidade de crédito se reduziu em cerca de R$ 815.000,00. Para a taxa de
inflacdo a relacdo é positiva, porém néo significativa, ndo corroborando com a teoria. Um
resultado que merece destaque nesse modelo foi o emprego formal que, embora tenha
mostrado uma relagéo positiva, ndo apresenta significancia. Quanto ao produto agregado, este

mostrou relacdo positiva e significativa, e para cada ponto percentual de aumento no PIB, o
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crédito concedido para habitacéo se elevou em R$ 36.000,00. Esse aumento na concessdo do
crédito habitacional pode ser considerado baixo se relacionado aos estudos como o de
Galeano e Feijé (2011), os quais encontraram uma relacdo paralela no crescimento do PIB e
do crédito habitacional.

A variavel poupanca mostrou relacionamento positivo e estatisticamente significativo,
e para cada aumento de R$ 1.000.000,00 nas aplicagcbes em caderneta de poupanca, a
concessdo de crédito habitacional se elevou em R$ 125.000,00. O credito pessoal foi usado
como variavel explicativa no modelo de crédito habitacional, e os resultados mostraram uma
relacdo negativa, porém nao significativa. Explica-se isso pelo fato de que o consumidor, ao
tomar crédito habitacional e, consideradas as condi¢des de comprometimento da renda,
provavelmente aproxime-se do limite de crédito estabelecido pelas instituicdes financeiras, o
que faz com que 0 mesmo tenda a reduzir a tomada de novos créditos.

Costa (2004) desenvolveu um estudo sobre o mercado de crédito do Brasil, onde foi
feita uma anélise econométrica dos volumes de crédito total e habitacional de 1994 a 2001.
Dessa forma, buscando uma relacao de longo prazo estavel entre o volume total de crédito e o
volume de empréstimos habitacionais, inicialmente foi realizado uma anélise de cointegracao.
Na sequéncia, realizou-se uma analise quantitativa baseada em dados descritivos do
financiamento imobiliario no Brasil para o periodo pos-Real.

Conforme o autor, a estrutura atual do mercado de crédito habitacional impacta
negativamente os volumes de concessdes, e se comporta de forma independente em relagdo as
carteiras de crédito total, sendo o sentido da relagdo inverso ao que se imaginaria. A
explicacdo para essa relacdo sdo as limitagdes impostas pela legislagdo antiga, os timidos
resultados alcancados com a flexibilizacdo sem avancos institucionais e legais importantes,
impedindo que esse mercado seja objeto de escolha nas decisbes de alocacdo eficiente de
investimento pelos bancos, tendo como consequéncia uma escassez de oferta/excesso de
demanda, fortalecendo o problema de déficit habitacional no Brasil.

Utilizando-se uma estratégia empirica conforme Philips e Sul (2007), Matos,
Vasconcelos e Penna (2013) procuraram testar a formacgéo de clubes de convergéncia para o
estoque de volume de crédito per capita entre as Unidades Federativas do Brasil, para o
periodo 2004-2009. Os estados da regido Sul apresentam crédito real per capita médio mensal
superiores a R$3.700,00, os do Sudeste, acima de R$3.000,00, exceto Minas Gerais e 0s do
Centro-Oeste acima de R$3.400,00, com excecdo de Goids. O Nordeste, com excec¢do da
Bahia e Pernambuco, apresenta taxas proximas ou inferiores a R$1.100,00. O Norte tem
medias entre R$1.000,00 e R$2.000,00. Destaca-se o Maranhdo, com taxa média de R$665,05
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e Brasilia com média superior a R$6.290,00, aproximadamente dez vezes a menor das médias.
Quanto ao Produto Interno Bruto per capita a precos constantes, ano base de 2000, o Sul tem
o PIB per capita variando entre R$16.600,00 e R$19.300,00, o Sudeste oscila entre
R$18.600,00 e R$23.800,00. No Centro-Oeste, a disparidade esta no elevado PIB do Distrito
Federal, superior aos R$40.000,00 per capita. No Norte, o Para possui o menor PIB, em torno
de R$7.500,00, sendo o maior, em Roraima, em torno de R$11.000,00. No Nordeste, o PIB
varia entre R$5.000,00 e R$9.200,00. No estudo das variaveis sociais, temos que nas regides
mais ricas existe proporcao de pobres de 11% a 12%, enquanto no Norte é 30% e no Nordeste
quase 40%. E quando analisamos o indice de Desenvolvimento Humano (IDH), o Nordeste e
o Norte apresentam valores de 0,72 e 0,76, respectivamente, ambos inferiores aos IDH’s das
demais regides, na ordem de 0,82. Destaque para 0 Maranhao e o Distrito Federal, com IDH
de 0,69 e 0,88, respectivamente.

Dessa forma, seguindo a sequéncia do exercicio acima, apds os testes para a
convergéncia global da evolucdo do crédito, evidenciou-se a formagdo de um primeiro ndcleo
de convergéncia composto por todos os estados da regido Sul, da regido Centro-Oeste e da
regido Sudeste, exceto o Espirito Santo, além de Pernambuco, Acre, Amapa e Rondénia.
Ainda na consequéncia dessa analise, sugeriu-se a formagdo de mais um clube de
convergéncia, composto pelo Espirito Santo, com a presenca de 8 dos 9 estados da regido
Nordeste, e dos estados do Amazonas, Para, Roraima e Tocantins, todos na regido Norte. E
conforme o estudo, o Nordeste, necessitaria de aproximadamente 35 anos, para poder atingir o
mesmo nivel do estoque de crédito total real per capita das regides Sul ou Sudeste.

Segundo Matos, Vasconcelos e Penna (2013), as regides Norte e Nordeste possuem
crédito per capita abaixo de R$1.300,00 e relagdo crédito/PIB abaixo de 40%, valores
significativamente inferiores aos R$4.000,00 per capita e aos percentuais proximos de 50%
observado nas demais regifes. As regides menos favorecidas possuem bancos especificos de
fomento, BASA e BNB, cujos volumes de crédito concedido em 2009 foram em torno de R$3
bilhdes e R$36 bilhdes, respectivamente. Entretanto, se evidencia que o Nordeste, com 28%
da populagdo do pais, recebe menos de 10% de todo o volume de crédito concedido
atualmente pelo BNDES.

No estudo de Fochezatto e Ghinis (2011), foi criado um modelo a partir de uma analise
de dados em painel, estimado através de minimos quadrados generalizados (MQG), onde a
variavel dependente € o valor adicionado da construcéo civil, a precos constantes de 2007,
tratando-se do valor efetivamente produzido pelo setor, em termos reais e liquido de impostos

indiretos sobre produtos. As variaveis explicativas sdo: a renda efetivamente gerada em todas
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as atividades produtivas; indice de precos da construcdo civil; numero de empregados
qualificados da construcao civil; namero de empregados nao qualificados da construcao civil,
valor total de financiamentos habitacionais; spread entres as taxas de juros reais de curto
prazo (SELIC) e de longo prazo (TJLP); e nimero de habitantes. As varidveis individuais
estatisticamente significativas foram: renda real, preco do setor, trabalho ndo qualificado,
spread entre as taxas de juros reais de curto e de longo prazo e populacdo, e todos 0s sinais
destes coeficientes foram compativeis com o0s pressupostos tedricos.

Analisando os resultados da estimacéo, pode-se afirmar que: aumentos de 1% na renda
real, no fator trabalho ndo qualificado do setor e na populagdo provocam aumentos de
aproximadamente 0,65%, 0,22% e 0,20% da producao da construcéo civil, respectivamente; e
elevacdes de 1% no nivel de precos do setor e no spread entre as taxas de juros reais de curto
e de longo prazo geram, respectivamente, redugdes em torno de 0,94% e 0,30% da producéo
da construcdo civil. Conforme os resultados do estudo, a producéo do setor é mais sensivel ao
preco e a renda, e, de certo modo, mais elastica em relacdo ao spread entre as taxas de juros
reais de curto e de longo prazo, se comparada a populacdo e ao trabalho ndo qualificado. As
taxas de juros de curto prazo néo foram significativas.

Este resultado pode proporcionar um insight interessante: o que pode influenciar
significativamente a demanda no curto prazo e, por consequéncia, a producdo da construcéo
civil é o efeito acumulativo que se espera das taxas de juros reais no longo prazo, mas ndo os
efeitos das taxas de juros de curto prazo propriamente ditas sobre o custo do crédito. Apesar
de o financiamento habitacional ndo ter sido significativo, o crescimento da producdo da
construcdo civil vem ocorrendo num contexto de expansdo do crédito imobiliario na
economia brasileira.

A Fundagéo Jodo Pinheiro (2013), contribuiu no sentido de identificar oportunidades de
melhorias na nossa politica crediticia para habitacdo. Seus resultados sugerem que 0S
componentes do célculo do déficit habitacional sejam estimados na seguinte ordem:
domicilios precarios, coabitacdo familiar, dnus excessivo com aluguel urbano, e adensamento
excessivo de domicilios alugados. Se o domicilio se enquadra em um critério, é contado como
uma unidade de déficit e ndo se investigam os critérios seguintes. Se o domicilio ndo se
enquadra no critério investigado, passa-se para o critério seguinte e, assim, sucessivamente até
0 ultimo critério.

A Fundag&o Jodo Pinheiro (2013) aponta um déficit habitacional de 6,490 milhdes de
unidades, 12,1% dos domicilios do pais. A regido Sudeste concentra 38% do déficit

habitacional do pais, 2,674 milhGes de unidades, mais da metade (1,495 milhdes) em Sao
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Paulo. A regido Nordeste representa 30% do déficit habitacional. A regido Centro-Oeste
apresenta o menor déficit habitacional do Brasil, cerca de 560 mil unidades. Considerando os
valores relativos, a regido Norte apresenta os piores resultados, com 20,6% de déficit.

O maior déficit habitacional relativo do pais vem do Maranhdo com 27,3%, 13 pontos
percentuais acima da média da regido Nordeste, que possui déficit relativo de 14,1%. A regido
Sul tem o menor déficit habitacional relativo do pais (8,7%). A regido Sudeste também tem
média inferior a do Brasil, com déficit de 10,6%, média puxada pelo estado de S&o Paulo,
com 11,6%. Minas Gerais, Espirito Santo e Rio de Janeiro possuem déficit habitacional
relativo inferior a 10%. Na regido Centro-Oeste, o déficit habitacional relativo ¢ de 12,9%,
com destaque para o Distrito Federal (16,9%).

Conforme estudos da Fundacdo Jodo Pinheiro (2013), analisando o déficit por
componentes, no Brasil de 70% do déficit habitacional, 30,6% é 6nus excessivo com aluguel.
No Rio de Janeiro, Espirito Santo e Distrito Federal, mais de 40% do déficit & por 6nus
excessivo com aluguel. O Ceara tem 28,8% de deéficit representado por esse componente. Em
Aracaju, Maceid, Natal e Salvador esse componente representa em torno de 40% do déficit.

Segundo o estudo da Fundacdo Jodo Pinheiro (2013) realizado para o déficit
habitacional por classe de rendimento domiciliar, no Nordeste, 70% dos domicilios urbanos
afetados pelo déficit habitacional tem rendimento de até trés salarios minimos, incluindo os
sem rendimento, o maior percentual do pais. Nas regifes Sudeste e Sul estd em 60%, e Norte
e Centro-Oeste em torno de 65%. Na classe de domicilios sem rendimento, o 6nus excessivo
com aluguel é o componente de maior expressdo no déficit habitacional. Na classe até trés
salarios minimos, o 6nus excessivo com aluguel representa mais da metade do déficit

habitacional.
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Figura X. Déficit habitacional relativo por unidades da Federagdo - Brasil - 2010
Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro (2010, p.31) com base de dados do IBGE, censo demogréfico
2010.
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Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro (2010, p.38) com base de dados do IBGE, censo
demografico 2010.

4 METODOLOGIA: DADOS EM PAINEL
4.1 Arcabouco basico

Neste trabalho, utilizar-se-4 0 modelo de dados em painel com o intuito de verificar o
efeito anual das variaveis explicativas sobre a participacdo do volume de financiamento
imobiliario sobre o PIB no Brasil entre 0s anos de 2005 a 2011. Segundo Guijarati (2006), é
interessante usar esse modelo, pois, os dados em painel possuem uma dimensdo de
observacdes em corte transversal para cada periodo de tempo. Nesse sentido, seus resultados
tem significancia estatistica em cada corte transversal e na série de tempo. De modo genérico,

pode-se representar 0 modelo de regresséo por dados em painel como:

Yie = Bo+ B1Xqe + -+ Bt + €t

Segundo Tristdo et al. (2014) e Gujarati (2006), definem-se Y;, como a variavel
dependente do modelo e, neste trabalho, a variavel dependente é razdo entre o volume
agregado de financiamento imobiliario e o PIB no Brasil para cada periodo temporal. Cada
X;; representa as variaveis independentes — a saber: 0s anos de estudo (EST), o indice de Gini
(GINI), a taxa de desemprego (DES), o numero de agéncias bancarias por cada cem mil
habitantes (AB), a razdo entre o volume de depdsitos a prazo e o PIB (DP/PIB), e 0 agregado
do volume de inadimpléncia de pessoas juridicas e de pessoas fisicas para cada periodo (INPF
e INPJ), respectivamente. ; s@o, respectivamente, o intercepto e os parametros do modelo e

&; € 0 termo do erro. Portanto, mais especificamente, 0 modelo é dado por:

(VFI

- DP
PIB)~ = ¢+ @ESTit + pcGINIe + PpDES;e + 9aABi + pp (_) + @;INP]J;;
it it

PIB
+ (pFINPFit + &

onde ¢ € o intercepto e ¢; sdo os parametros do modelo para os anos de 2005 a 2011.
Segundo Baltagi (2000), existem diversas vantagens de se usar os Dados em Painel. As

n variaveis se relacionam e tende a haver muita heterogeneidade nessas unidades. Quando se

combina séries temporais com dados de corte transversal, os dados em painel proporcionam

observagdes mais informativas, maior variabilidade e menor colinearidade entre as variéveis,
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mais graus de liberdade e, portanto, mais eficientes. Gujarati (2006) e Stock e Watson (2004)
afirmam que através da estimacdo com dados em painel pode-se detectar e medir efeitos
melhor do que quando a observagdo é feita somente por meio de corte transversal ou séries
temporais. Além disso, os autores expdem que analise de dados em painel permite estudar
modelos comportamentais mais complexos e minimizar o viés que decorreria da agregacéo de

pessoas ou empresas em grandes conjuntos.

4.2 Efeitos fixos versus efeitos aleatorios

Stock e Watson (2004) frisam que se pode utilizar, valendo-se do teste de Hausman
(1978), um modelo com efeitos fixos ou efeitos aleatorios sob a restricdo do ajustamento dos
dados. Define-se efeito fixo as caracteristicas inerentes a cada estrato dos dados. Isto é, efeitos
fixos sdo caracteristicas idiossincraticas de certo conjunto de individuos da amostra. Ja efeitos
aleatorios sdo caracteristicas ndo mensuraveis, dado o conjunto de informacgdes dispostas
sobre os dados. Gujarati (2006) ressalta que a presenca de efeitos fixos no modelo é
complementar & presenca de efeitos aleatorios.

Quanto a escolha do melhor modelo, isso dependerd da pressuposicéo que se faz sobre
a provavel correlagdo entre o componente de erro individual ou especifico ao corte
transversal, ¢;, € 0s regressores X;.. Dessa forma, Judge et. al. (1985) considera que, se
T(ndmero de periodo de tempo) for grande e N(nimero de unidades de corte transversal)
pequeno, tendera a haver uma pequena diferenca nos valores dos parametros estimados por
meio do modelo de efeitos fixos e do modelo de componente dos erros. Neste caso, a escolha
pauta na conveniéncia computacional. Sob este ponto de vista, 0 modelo de efeitos fixos pode
ser preferivel. Se N for grande e T pequeno, as estimativas obtidas pelos dois métodos podem
ser muito diferentes. No modelo de Efeitos Aleatérios, B,; = B, + &;, onde &; é 0 componente
aleatorio do corte transversal, enquanto, no modelo de Efeitos Fixos, tratamos ;; como fixo e
ndo aleatorio. Nesse caso, ainda segundo os autores a inferéncia estatistica esta condicionada
as unidades de corte transversal observadas da amostra. Isso é adequado se as unidades
individuais ou de corte transversal da amostra ndo sao extracdes aleatorias de uma amostra
maior, entdo, o modelo de Efeitos Fixos é adequado. Contudo, conforme Stock e Watson
(2004), quando as unidades de corte transversal da amostra forem extracfes aleatérias, o
modelo de componente dos erros passa a ser adequado, pois, neste caso, a inferéncia
estatistica ndo é condicional.

Se o componente do erro individual ¢; e, pelo menos, um dos regressores estiverem

correlacionados, entdo os estimadores do modelo de componente dos erros serdo viesados e
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aqueles do modelo de Efeitos Fixos serdo ndo viesados. E, no caso de N grande, T pequeno e
se a premissa subjacente ao modelo de componente dos erros se sustentar, os estimadores

deste modelo serdo mais eficientes que os do modelo de Efeitos Fixos (GUJARATI, 2006).

4.3 Violacdes e especificacdes
4.3.1 Heterocedasticidade

Segundo Gujarati (2006), uma premissa importante do modelo de regressdo linear
classico é a de que os termos de erro ¢; da funcdo regressdo populacional devem ser
homocedasticos, isto é, devem ter variancia constante. No presente estudo utilizamos o teste
geral de heterocedasticidade de White, que ndo depende da premissa de normalidade, onde
primeiramente temos que estimar e obter os residuos, depois € feita uma regressdo dos
quadrados dos residuos da regressao original contra as variaveis ou regressores X originais,
seus valores elevados ao quadrado e os produtos cruzados dos regressores. Sob a hipotese
nula de que ndo ha heterocedasticidade, pode-se demonstrar que o tamanho da amostra (n)
multiplicado pelo R? da regressdo auxiliar segue assintoticamente a distribuicdo de qui-
guadrado com um numero de graus de liberdade igual ao numero de regressores (excluido o

termo constante) da regressdo auxiliar.

4.3.2 Autocorrelacao serial

Segundo Guijarati (2006), a autocorrelacdo pode ser definida como uma correlacdo
entre integrantes de séries de observacdes ordenadas no tempo, como as séries temporais, ou
no espaco, como nos dados de corte transversal. O modelo de regressdo linear classico
pressupde que essa autocorrelagcdo ndo existe nos termos de erro. Simplificando, o modelo
classico pressupde que o termo de erro relacionado a qualquer das observacbes ndo €

influenciado pelo termo de erro de qualquer das observacdes.

4.3.3 Estacionariedade
Segundo Guijarati (2006), uma serie temporal é estacionaria se suas caracteristicas,

como média, variancia e covariancia, nao variam ao longo do tempo.
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5 EXERCICIO EMPIRICO
5.1 Base de Dados

Para realizar o objetivo desta pesquisa, e aplicar o modelo econométrico proposto que
determina como varidveis macroecondmicas afetam o nivel agregado de financiamento
imobiliario dos estados brasileiros, escolheram-se as seguintes variaveis explicativas:
percentual de inadimpléncia agregada de todas as modalidades de crédito destinadas as
pessoas fisicas, percentual de inadimpléncia agregada de todas as modalidades de crédito
destinadas as pessoas juridicas, total de anos de estudos, indice de desigualdade de Gini,
percentual de desemprego, quantidade de agéncias bancarias a cada cem mil habitantes e
percentual de depésito a prazo em relagdo ao PIB. E importante ressaltar que os dados estdo
em nivel, exceto indice de Gini e taxa de desemprego, que se apresentam em forma de indice.

O volume agregado de todos os financiamentos imobiliarios e a inadimpléncia
agregada de todas as modalidades de crédito destinadas a pessoa fisica e a juridica, tem como
fonte o site do Banco Central do Brasil. As séries sobre os anos de estudo, indice de
desigualdade de Gini foram extraidas na pagina de dados do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), o IPEA DATA. Utiliza-se o indice de Gini como proxy para mensurar o
efeito da desigualdade sobre o volume de financiamento agregado sobre o PIB. Segundo
IPEA(2004), o indice de Gini, criado pelo matematico italiano Conrado Gini, é um
instrumento para medir o grau de concentracdo de renda em determinado grupo. Ele aponta a
diferenga entre os rendimentos dos mais pobres e dos mais ricos. Numericamente, varia de
zero a um. O valor zero representa a situacdo de igualdade, ou seja, todos tém a mesma renda.
O valor um esta no extremo oposto, isto &, uma so pessoa detém toda a riqueza.

A taxa de desemprego tem como fonte o IPEA DATA. Essa variavel é definida,
segundo IPEA (2014), como o percentual das pessoas que procuraram, mas nao encontraram
ocupacdo profissional remunerada entre todas aquelas consideradas ativas no mercado de
trabalho, grupo que inclui todas as pessoas com dez anos ou mais de idade que estavam
procurando ocupacdo ou trabalhando na semana de referéncia da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD/IBGE). Elaboragdo: Disoc/lpea a partir dos microdados da
PNAD.

Extraiu-se a variavel deposito a prazo do banco de dados disponivel no site do Banco
Central do Brasil, e segundo o site do Banco Central do Brasil, esses dados sdo colhidos na
Cémara de Liquidacdo e Custddia (Cetip), conforme determinacdo da Resolucdo 3.272 e
operacionalizacdo disposta na Circular 3.282; balancetes gerais das instituicdes financeiras.
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5.2 Estatistica Descritiva

Para realizar o exercicio empirico desse trabalho, procurou-se extrair uma base de
dados com quantum adequado de informagdo sobre o volume de financiamento imobiliéario
sobre o PIB, sobre a média de anos de estudo, os indices de Gini, a taxa de desemprego, 0
numero de agéncias bancarias para cada mil habitantes dos estados brasileiros, os depdsitos a
prazo sobre o PIB e a inadimpléncia de pessoas fisicas e juridicas.

Essas séries sdo anuais de 2005 a 2011 para todos os estados brasileiros agrupados por
regido politica. O comportamento desses dados € visto a seguir na Figura XII, e na Tabela I
estdo as medidas resumo dessas variaveis.

Na Figura Xll.a nota-se que o volume agregado de financiamentos imobiliarios sobre o
PIB no Rio Grande do Sul cresce menos, aproximadamente 3,4%, comparado aos demais
estados da regido. Nesse sentido, a participacdo do financiamento imobiliario do Parand sobre
0 PIB cresceu mais do que os outros estados da Regido Sul entre 2005 e 2011,
aproximadamente 4%. O hiato entre as trajetorias de Santa Catarina e Rio Grande do Sul se
reduziu, o que pode levar a concluir que o volume de financiamento imobiliario no Rio
Grande do Sul tem reduzido em participagdo no PIB em detrimento dos outros estados.

Conforme a Figura XIl.b identifica-se um acelerado crescimento a partir de 2008 a
2011. Percebe-se que Rio de Janeiro e Espirito Santo crescem menos comparado aos demais
estados da regido e estdo bem alinhados nas suas trajetdrias de crescimento, crescendo em
média 2%. A participacdo de Minas Gerais cresceu acima do Rio de Janeiro e Espirito Santo,
e é a segunda melhor performance de crescimento nessa regido, crescendo em média 3%. Sdo
Paulo teve o maior crescimento de participacdo no volume de financiamentos da regido
sudeste, atingindo aproximadamente 4,8% de crescimento no periodo estudado. Nessa
Regido, Sdo Paulo cresceu em torno de 2,5% a mais que o0 segundo colocado em crescimento
que foi Minas Gerais.

Analisando o Gréfico Xll.c, visualiza-se um crescimento mais destacavel dos estados
do centro-oeste a partir de 2007 a 2011. Mato Grosso foi o estado que cresceu menos no
periodo estudado, em torno de 2,2%. Na sequéncia, vem Distrito Federal, Mato Grosso do Sul
e Goids, como suas trajetorias de crescimento um pouco préximas nos percentuais € no
periodo estudado, tendo Goiés se destacado dentre os demais estados da regido, crescendo em

torno de 3,8% e em torno de 0,7% a mais que Distrito Federal e Mato Grosso do Sul.
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Figura XII. Volume agregado em todas as modalidades de financiamento imobiliario destinadas a pessoa fisica
e a pessoa juridica, como proporgéo do PIB (%) (2005 - 2011) #
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Tabela I. Estatisticas descritivas das variaveis econdmicas (valores médios de 2005 a 2011)

Volume agregado em todas  Inadimpléncia agregada em Inadimpléncia agregada em

as modalidades de todas as modalidades de todas as modalidades de ~ Total de anos 'Indlce de Quaflt'ldade de agencias Deposito a
o L , ) L ) ) desigualdade de  Desemprego (%) bancarias a cada 100.000
financiamento crédito destinadas 4 pessoa  crédito destinadas 4 pessoa  de estudo Gini habi prazo/PIB (%)
imobiliério/PIB (%) fisica (%) juridica (%) ! abiantes
Nordeste
Alagoas 2.1584 0.6453 2.9936 4.8555 0.5766 10.0019 4.2667 5.6381
Bahia 1.8879 7.4686 1.8929 5.5971 0.5543 10.6110 5.5862 6.9515
Ceara 2.0607 0.6290 2.2981 5.6084 0.5504 1.7268 4.5744 17.1966
Maranhio 1.6569 7.9861 4.5686 52171 0.5455 8.0212 3.7942 3.9088
Paraiba 3.1659 5.6372 3.1460 54156 0.5729 8.9335 4.9645 49352
Pernambuco 14639 74392 25122 5.9654 0.5617 11.6348 5.7434 8.6853
Piaui 1.8183 6.9196 3.5837 4.9806 0.5684 59181 3.8934 3.7504
Rio Grande do Norte 2.7802 5.7587 2.6813 5.9140 0.5633 10.3579 5.0151 0.4225
Sergipe 3.4446 5.8315 2.6480 0.0945 0.5564 10.5324 8.1889 10.3179
Norte
Acre 1.6840 49131 1.6233 6.2518 0.5793 1.7647 5.4046 5.2462
Amapa 0.3393 5.9415 2.8708 7.6764 0.5075 12.8606 4.8861 2.4792
Amazonas 0.7218 6.6030 2.1693 7.1532 0.5281 10.8469 45932 3.9082
Pard 09193 6.1058 2.5933 6.0564 05172 9.0747 4.2661 4.7958
Ronddnia 1.0882 4.8458 3.8250 6.1094 0.5186 7.2361 6.2219 4.3487
Roraima 12.0434 0.9351 1.6584 7.2092 0.5370 10.7163 4.8349 3.4000
Tocantins 14519 5.3645 2.6969 6.2879 0.5333 7.1353 0.8761 4.0210
Centro-Oeste
Distrito Federal 1.8843 4.6419 1.5185 9.4241 0.6081 10.8375 13.0413 37.4004
Goids 2.3620 5.1545 2.6606 0.8327 0.5146 1.5207 9.8532 4.7326
Mato Grosso 1.2156 5.5874 2.5784 0.6947 0.5134 7.6039 8.9139 3.5930
Mato Grosso do Sul 2.1028 3.9610 2.3457 0.8702 0.5295 7.1843 10.1270 5.8401
Sudeste
Espirito Santo 1.6664 4.3493 1.8511 7.0639 0.5264 8.3753 10.7924 8.7501
Minas Gerais 2.3548 44244 1.8015 0.6972 0.5151 7.7710 9.6100 94114
Rio de Janeiro 1.5638 6.5302 1.6892 8.1512 0.5447 10.1083 11.1602 12.7794
Sio Paulo 3.5608 48572 1.7916 8.0429 0.5056 9.1782 14.8909 26.6295
Sul
Parana 2.9303 39715 1.9915 1.2693 0.5060 6.1229 12.3651 18.8696
Rio Grande do Sul 2.7358 3.5917 1.9368 7.2842 0.5028 6.3069 13.7495 11.8805
Santa Catarina 2.1209 3.7101 1.7289 7.5599 0.4577 4.1814 14.2911 7.1672

* Fonte dos dados do mercado de crédito: As séries de inadimpléncia e de volume de crédito, ambas para pessoa fisica foram extraidas do Banco Central do Brasil. ® Fonte dos dados
econdmicos: As séries sobre os anos de estudo, desigualdade de Gini e renda per capita foram extraidas do IPEADATA.



Visualizando a Figura Xll.d, pode-se perceber uma trajetoria de crescimento irregular
entre os estados do Norte, em que identificou-se que se iniciou um crescimento mais
acelerado a partir de 2008. A regido norte foi a que menos cresceu, comparada com as outras
regioes.

O Amapéa foi o estado que cresceu menos, em torno de 0,6%. Em seguida vem
Amazonas, Para e Rondonia, que tiveram uma trajetoria de crescimento regular, semelhantes
e proximas, crescendo aproximadamente 1,5%, 1,3% e 1,7%, respectivamente no periodo. Os
trés estados que mais cresceram, Tocantins, Acre e Roraima, tiveram uma trajetoria de
crescimento irregular e diferente de 2005 a 2008. A partir de 2008 a 2011 esses estados
tiveram trajetoria de crescimento regular, semelhantes e proximas. Esses estados cresceram
aproximadamente 2,3%, 2,55% e 3,05% respectivamente.

O gréfico da Figura Xll.e demonstra um comportamento de crescimento mais regular e
sistematico de 2005 a 2011, exceto o estado do Ceard. A partir de 2008 inicia-se um
crescimento mais acelerado em todos os estados, que perdura até 2011. Pernambuco e Ceara
foram os estados que menos cresceram, aproximadamente 2%. Os estados que mais cresceram
foram Rio Grande do Norte, Paraiba e Sergipe, crescendo respectivamente 3,75%, 4,3% e
4,6%.

Comparando as regides, identifica-se que a regido Norte teve a menor média de
crescimento, tendo 0 Amapa como o estado que menos cresceu no pais com aproximadamente
0,6%, tendo 3 estados crescendo abaixo de 2%(entre 1,3% e 1,7%). Ressalta-se que todas as
regides, exceto a Norte, tiveram como menor crescimento, 0 minimo de 2%. Em seguida vem
0 Sudeste e 0 Nordeste, que tiveram Rio de Janeiro e Ceara como 0S menores crescimentos,
atingindo em torno de 2%. Na sequéncia vem o Centro-oeste, que teve 0 menor crescimento
vindo de Mato Grosso com 2,2%. E dentre os estados que menos cresceram da regido sul,
destaque para Rio Grande do Sul com aproximadamente 3,4%.

Com relacdo aos maiores crescimentos por regido, destaca-se da regido Norte,
Roraima com 3,05%. Em seguida vem o Centro-oeste, com 3,8% de crescimento vindo de
Goiéas. Na Regido Sul, o maior crescimento veio do Parand com 4%. Posteriormente, temos a
regido Nordeste, com Sergipe crescendo 4,6%. E vindo da regido sudeste, temos Sao Paulo
com a maior média de crescimento do Brasil com 4,8%.

Conforme a Tabela I, o Volume agregado em todas as modalidades de financiamento
imobilidrio em relacdo ao PIB, mostra que dos nove estados da regido Nordeste,
Pernambuco, Maranhdo, Piaui e Bahia apresentam sua representatividade abaixo de 1,9%,

onde Pernambuco tem a menor representatividade, com 1,46%. Os demais estados dessa
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regido possuem uma representatividade acima de 2,06%. O estado do Sergipe tem a maior
representatividade da regido com 3,44% e a Paraiba, em seguida, possui 3,16%. Ao verificar
as participacdes dos estados da regido Norte, nota-se que ha trés estados cuja representacédo
estd abaixo de 0,91%. O Amapéa tem o pior desempenho da regido com 0,33%, a menor
representatividade. Essa regido possui trés estados entre 1,08% e 1,68%, tendo o Acre 1,68%,
e um estado com uma representatividade acima da media da regido Norte, que é Roraima
com 12,04%. No Centro-oeste, 0 Mato Grosso possui a menor representatividade, de 1,21%,
enguanto Goias obteve a maior representatividade de 2,36%. Destaca-se o fato do Distrito
Federal estar abaixo do Mato Grosso do Sul com 1,88% de representatividade. No sudeste, o
Rio de Janeiro possui a menor representatividade em relacdo ao PIB, 1,56%. Sdo Paulo
possui a maior representatividade com 3,56%. No Sul o0s estados possuem as
representatividades muito préximas, onde Santa Catarina tem 2,12%, Rio Grande do Sul
2,73% e Parana 2,93%.

Dando sequéncia a analise da Tabela I, tem-se 0os numeros relativo a inadimpléncia
agregada em todas as modalidades de crédito destinadas a pessoa fisica. No Nordeste, a
maior inadimpléncia vem do estado do Maranh&o, 7,98%, e a menor inadimpléncia esta na
Paraiba com 5,63%. No Norte, Roraima se destaca com uma inadimpléncia alta de 6,93%,
enguanto Rondonia demonstra a menor inadimpléncia de 4,84%. No centro-oeste, Mato
Grosso possui a maior inadimpléncia com 5,58%, e Mato Grosso do Sul a menor
inadimpléncia da regido com 3,96%. Na regido sudeste, Rio de Janeiro possui a maior
inadimpléncia com 6,53%, e a menor é no Espirito Santo com 4,34%. Destaca-se o fato de a
inadimpléncia de trés estados de regido sudeste variar entre 4,34% e 4,85% (Espirito Santo,
Minas Gerais e Sdo paulo, respectivamente). No Sul tem-se as inadimpléncias bem alinhadas
e préximas, Parana possui a maior com 3,97% e Rio Grande do Sul com a menor com 3,59%.

Continuando a analise estatistica da Tabela I, avalia-se agora os nimeros referentes a
inadimpléncia agregada em todas as modalidades de crédito destinadas a pessoa juridica. No
Nordeste, a maior inadimpléncia esta no Maranhdo com 4,56% e a menor esta na Bahia de
1,89%. No Norte, a maior inadimpléncia estd em Rondbnia com 3,8% e a menor estd no Acre
e Roraima com 1,62% e 1,65 respectivamente. No Centro-oeste, a maior inadimpléncia esta
em Goias com 2,66% e a menor esta no Distrito Federal com 1,51%, que é a menor do Brasil.
No Sudeste, temos taxas de inadimpléncias variando entre 1,68% e 1,85%, sendo o Rio de
Janeiro com 1,68% e Espirito Santo com 1,85%. Essa regido possui a menor média de
inadimpléncia. No Sul, o Parand possui a maior inadimpléncia com 1,99%, depois vem Rio

Grande do Sul com 1,93% e Santa Catarina com 1,72%.
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Analisando a variavel econdmica total de anos de estudos, tem-se que no Nordeste, a
menor média de anos de estudo estd em Alagoas com 4,85 anos e a maior média esta em
Sergipe com 6,09 anos. Avaliando os numeros dessa variavel percebemos que de 9 estados,
temos 6 estados entre 5 e 6 anos de estudo, 0 que mostra que a regido esta um pouco alinhada
quanto a essa variavel. No Norte, o Parad possui a menor média de anos de estudo no periodo
estudado, com 6,05 anos e 0 Amapa possui a maior media com 7,67 anos. No Centro-oeste,
Goiéas possui a menor média de anos de estudo com 6,83 anos e Distrito Federal tem a maior
média com 9,42 anos, a média mais alta do Brasil. No Sudeste, Minas Gerais possui a menor
media de anos de estudo com 6,69 anos e Rio de Janeiro tem a maior com 8,15 anos, sendo a
segunda maior média do Brasil, distante da maior média brasileira em 1,27 anos
aproximadamente. No Sul, a menor média é a do Parand com 7,26 anos e a maior média é
Santa Catarina com 7,55 anos.

A proxima variavel econdmica do nosso modelo a ter seus numeros estudados na
Tabela I, é o indice de desigualdade de Gini. No Nordeste, 0 maior indice é de Alagoas, de
0,57, e 0 menor indice é do Maranhdo, de 0,54. No Norte, 0 Acre possui 0 maior indice com
0,57 e 0 Amapa tem o menor indice com 0,50. No Centro-oeste, 0 maior indice estad no
Distrito Federal com 0,60 e o menor indice estd no Mato Grosso com 0,5134, e em seguida
muito proximo estd Goias com 0,5146. No Sudeste, 0 maior indice esta no Rio de Janeiro
com 0,54 e o menor esta Sdo Paulo com 0,5056. No Sul, o Parana possui o maior indice de
desigualdade com 0,5060, depois vem Rio Grande do Sul com 0,5028, e o menor indice é de
Santa Catarina com 0,4577, o menor do Brasil.

Estudando os nimeros da variavel econémica taxa de desemprego, visualiza-se que no
Nordeste, a maior taxa de desemprego é Pernambuco com 11,6%, e a menor é Piaui com
5,97%. No Norte, a maior taxa € do Amapa com 12%, sendo também a maior taxa de
desemprego do Brasil nesse periodo, e a menor da regido é de Tocantins com 7,13%. No
Centro-oeste, distrito federal possui a maior taxa de desemprego com 10,8%, e a menor
7,18%, € do Mato Grosso do Sul. Goids e Mato Grosso estdo bem préximos com 7,52% e
7,60%. No Sudeste, o Rio de Janeiro possui a maior taxa com 10,10%, enquanto Minas
Gerais possui @ menor taxa com 7,77%. No Sul, o Rio Grande do Sul possui a maior taxa
com 6,30%, em seguida Parana com 6,12%, e a menor da regido sul e do Brasil € de Santa
Catarina com 4,18%. A regido Sul possui a menor média de taxa de desemprego do Brasil no
periodo estudado.

Uma variavel bem importante para a nossa analise é a média da quantidade de

agéncias bancarias a cada cem mil habitantes no periodo estudado. Conforme a Tabela I, no
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Nordeste, 0 menor nimero de agéncias bancarias a cada cem mil habitantes € do Maranhéo
com 3,79 agéncias, e 0 maior nimero de agéncias é de Sergipe com 8,18 agéncias. No Norte,
o0 Paré possui a menor quantidade de agéncias com 4,26 agéncias, enquanto Tocantins tem a
maior quantidade de agéncias com 6,87 agéncias. No Centro-oeste, Mato Grosso tem a
menor quantidade de agéncias com 8,9 agéncias, enquanto o Distrito Federal possui a maior
quantidade de agéncias bancarias com 13,04 agéncias. No Sudeste, Minas Gerais tem a
menor quantidade com 9,6 agéncias e Sdo Paulo tem a maior média de quantidade de
agéncias do Sudeste e do Brasil com 14,89 agéncias. No Sul, a menor quantidade de agéncias
é no Parana com 12,3 agéncias, enquanto a maior média de quantidade de agéncias é em
Santa Catarina com 14,29 agéncias, que esta distante de Sdo Paulo, a maior média, em 0,5
agencia a cada cem mil habitantes.

Para finalizar nossa estatistica descritiva das variaveis da Tabela I, analisa-se o
percentual de depoésito a prazo em relagdo ao PIB. No Nordeste, Piaui tem o menor
percentual com 3,75%, enquanto o Ceard € o maior percentual com 17,19%, se destacando
em quarto lugar no Brasil. Destaque para Sergipe com 10,31%. No Norte, 0 Amapéa tem o
menor percentual com 2,47%, o menor percentual do Brasil, enquanto o Acre tem o maior
percentual da regido com 5,24%. No Centro-oeste identifica-se que Mato Grosso possui 0
menor percentual com 3,59%, e Distrito Federal se destaca com o maior percentual do Brasil
com 37,04%. No Sudeste, Espirito Santo tem o menor percentual com 8,75%, e Sdo Paulo se
destaca com 26,62%, o segundo maior percentual do Brasil. No Sul, Santa Catarina tem o
menor percentual com 7,16%, e o Parana se destaca com o maior percentual com 18,86%,
estando dessa forma em terceiro no Brasil.

Considerando o reflexo negativo que essas variaveis trazem para cada estado e regiao,
vamos fazer uma anélise dos estados que possuem os piores indices por regido. Quanto ao
percentual de volume de financiamento imobiliario sobre o PIB, o Amapa possui 0 menor
percentual do Brasil com 0,33%, seguido por Mato Grosso 1,21%, Pernambuco 1,46%, Rio
de Janeiro 1,56% e Santa Catarina com 2,12%. As maiores inadimpléncias pessoa fisica e
pessoa juridica, vem do Maranhdo com 7,98% e 4,56% respectivamente. Quanto a
inadimpléncia pessoa fisica, temos na sequéncia Roraima com 6,93%, Rio de Janeiro com
6,53%, Mato Grosso com 5,58%, e Parana com 3,97%. Com relacédo a inadimpléncia pessoa
juridica, as maiores por regido sdo de Ronddénia com 3,8%, Goias 2,66%, Parana 1,99%, e
Espirito Santo com 1,85%.

Referente ao total de anos de estudo, a menor média do Brasil é de Alagoas com 4,85

anos e as menores por regido, sdo Para com 6,05 anos, Minas Gerais 6,69 anos, Goias 6,83
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anos, e Parana com 7,26 anos. Quanto ao indice de desigualdade de Gini, Distrito Federal
apresentou o0 maior indice com 0,6081, seguido por Alagoas 0,5766, Acre 0,5793, Rio de
Janeiro 0,5447 e Parana 0,5060. As maiores taxas de desemprego por regido foram:
Pernambuco 11,63%, Amapa 12,86%, Distrito Federal 10,83%, Rio de Janeiro 10,10% e Rio
Grande do Sul com 6,30%.

Com relacdo a quantidade de agéncias bancarias a cada cem mil habitantes, tem-se
como 0s piores nameros por regido: Maranhdo com 3,79 agéncias, Para 4,26 agéncias, Mato
Grosso com 8,9 agéncias, Minas Gerais com 9,6 agéncias, Parana com 12,3 agéncias. Quanto
a variavel depdsito a prazo em relagdo ao PIB, os piores nimeros sdo: Amapa com 2,47%, o
menor percentual do Brasil; Mato Grosso com 3,59%; Piaui com 3,75%; Santa Catarina com
7,16%; e Espirito Santo com 8,75%.

Considerando o reflexo positivo que essas variaveis trazem para cada estado e regiao,
expomos abaixo 0s numeros dos estados que possuem os melhores indices por regido.
Quanto ao percentual de volume de financiamento imobiliario sobre o PIB, Roraima tem
12,04%, seguido por Sdo Paulo 3,56%, Sergipe 3,44%, Parana com 2,93% e Goias 2,36%.
As menores inadimpléncias pessoa fisica vem primeiramente do Rio Grande do Sul com
3,59%, Mato Grosso do Sul com 3,96%, Espirito Santo 4,34%, Rondonia com 4,84% e
Paraiba com 5,63%. Quanto as menores inadimpléncias pessoa juridica, temos Distrito
Federal com 1,51%, Acre 1,62%, Rio de Janeiro com 1,68%, Santa Catarina com 1,72% e
Bahia com 1,89%.

A varidvel econémica total de anos de estudos possui 0s seguintes melhores nimeros
por regido: Distrito Federal com 9,42 anos, Rio de Janeiro com 8,15 anos, Amapa com 7,67
anos, Santa Catarina com 7,55 anos e Sergipe com 6,09 anos. Quanto ao indice de
desigualdade de Gini, temos Maranhdo com 0,54, Amapa com 0,50, Mato Grosso com 0,51,
S&o Paulo com 0,50, e Santa Catarina com 0,45, o menor do Brasil. Analisando a variavel
taxa de desemprego, temos Piaui com 5,97%, Tocantins com 7,13%, Mato Grosso do Sul
com 7,18%, Minas Gerais com 7,77% e Santa Catarina com 4,18%. A regido Sul possui a
menor média de taxa de desemprego do Brasil no periodo estudado. Em relagdo a média da
quantidade de agéncias bancarias a cada cem mil habitantes, os melhores nimeros sao:
Sergipe com 8,18 agéncias, Tocantins com 6,87 agéncias, Distrito Federal 13,04 agéncias,
Sdo Paulo com 14,89 agéncias e Santa Catarina com 14,29 agéncias. Quanto ao percentual de
depdsito a prazo em relacdo ao PIB, os maiores percentuais por regido sdo: Ceara com
17,19%, Acre com 5,24%, Distrito Federal com 37,04%, Sdo Paulo com 26,62% e Parana
com 18,86%.
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5.3 Resultados da Estimacao

Dos resultados encontrados, ¢ €é o0 intercepto que se pode interpretar como a
participacdo autdbnoma do volume de financiamento imobiliario sobre o PIB. O pardmetro
conota que, descontados os efeitos das variaveis macroeconémicas, 0 volume meédio de
financiamento imobiliério seria -8,6363.

O parametro ¢y mede a relacdo marginal entre a participagdo do volume de
financiamento imobili&rio no PIB e o total de anos de estudos da amostra obtida. Conforme
visto na Tabela 11, 0 aumento de um ano na média de anos de estudo da amostra implica num
aumento de 1,27 na razdo entre o volume de financiamento imobiliario agregado sobre o PIB.
Além disso, nota-se que esse resultado é dado com 99% de significancia, o que pode levar a
concluir que ha uma correlacdo forte entre o nivel educacional da populacdo e o volume de
financiamento imobiliario, ou, pelo menos, sua participacdo no PIB.

Na Tabela Il, tem-se que a relacdo entre a desigualdade, medida pelo Coeficiente de
Gini, e a participacdo do volume de financiamento imobiliario sobre o PIB é ¢,=-6,3631.
Nesse sentido, baseado na construcdo do Coeficiente de Gini — onde, qudo mais proximo de
um, maior a desigualdade —, pode-se notar que quedas na taxa de desigualdade provocam
aumento na participacdo do volume de financiamento imobiliario sobre o PIB. Alem disso, é
importante ressaltar que, como o Coeficiente de Gini é dado em indice, pode-se notar que
guedas percentuais na desigualdade de renda da populacdo, causam crescimento absoluto
mais que proporcional no percentual de participacdo do volume de financiamento imobiliario
sobre o PIB.
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Tabela 1. Estimagéo do Painel da Modelagem do Financiamento Imobiliario * >

Modelo
VFI/PIB;, = ¢ + @g.EST;; + 9. GINI;, + ¢p.DES;, + ¢4.AB;; + ¢p.DP/PIB;, + @ INPJ;; + @p. INPF; +€;

i=1,..,27andt = 2005, ...,2011

Principais resultados

Inadimpléncia  Inadimpléncia

Quantidade de agregada em agregada em
Totalde  Indice de agéncias o todas as todas as
: i Deposito a } i
Constante  anos de  desigualdade ~ Desemprego bancarias a PIB modalidades de modalidades de
razo,
estudo de Gini cada 100.000 P crédito crédito
habitantes destinadas a destinadas &

pessoa juridica pessoa fisica

¢ PE 96 oo 23 op 9 or
-8,6363 *** 1,2712 "  -6,3631** -0,0254 0,8814 ** 0,0449 0,1700 *** 0,2696 ***
[0,0000] 0,0000] (0,0131] 0,5353] (0,0000] (0,1026] 0,0023] (0,0044]

Resultados complementares

r

983035 Teste de 62,0335

1 9 istica F: ) i ’

R” ajustado: 93,8743% Estatistica F: [0,0000] efeitos [0,0000]
aleatdrios:

® Resultados da estimacdo do Painel baseados na técnica de Minimos Quadrados Ordinarios ao longo
do periodo de 2005 a 2011, para as vinte e sete unidades da federacdo brasileira. ® Em termos de
especificacdo, a matriz de covariancia de White € robusta a heterocedasticidade no corte transversal e
os resultados levam em consideragdo os efeitos fixos no cross-section, dada a rejeicdo do teste de
efeitos aleatorios segundo Hausman (1978) e em razdo do uso de toda a populagdo de unidades
federativas brasileiras. © Os respectivos p-valores sdo reportados nos colchetes. * Indica rejeicdo da
hipotese nula (parametro ndo significativo) a 10%. ** Indica rejeicdo da hipotese nula (parametro ndo
significativo) a 5%. *** Indica rejeicao da hipdtese nula (parametro néo significativo) a 1%.

Quanto ao resultado do pardmetro ¢p, na Tabela Il, pode-se observar que a taxa de
desemprego no periodo corrente ndo tem relacdo linear estatisticamente significante com a
razdo volume de financiamento imobiliario/PIB. Isso pode implicar que os efeitos do
desemprego sobre o financiamento imobiliario ndo sdo imediatos. Isto é, embora o
desemprego ocorra, pode-se inferir que, por causa de programas e leis trabalhistas (como o
seguro-desemprego), o volume de financiamento ndo se altere no curto prazo. Para melhor
analisar esse efeito, pode-se admitir que as variaveis de inadimpléncia de pessoas fisicas e
juridicas no periodo corrente estejam relacionadas ao desemprego de periodos passados.
Nesse sentido, ao avaliar os parametros ¢, € ¢, observa-se que os efeitos marginais de um
incremento no montante de inadimpléncia de pessoas fisicas sobre a participacdo do volume
agregado de financiamento imobiliario sobre o PIB € estatisticamente significante e o seu

sinal condiz com o esperado — a saber, -0,2696. Isso implica que aumentos na taxa de
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inadimpléncia de pessoas fisicas, reduz a participacdo do financiamento imobiliario sobre o
PIB, com 99% de significancia.

Entretanto, a relacdo entre o volume de inadimpléncia de pessoas juridicas e o volume
de financiamento sobre o PIB ndo apresentou sinal esperado. Isto é, essa relagdo marginal,
representada por ¢;, foi de 0,1700, com 99% de significancia. Ainda na Tabela Il, tém-se as
relacdes marginais entre a quantidade de Agéncias Bancarias a cada cem mil habitantes e o
montante de depdsitos a prazo sobre o volume de financiamento imobiliario sobre o PIB. A
primeira dessas mostra que a adi¢cdo de uma agéncia bancéria para cada cem mil habitantes,
provoca aumento no volume agregado de financiamentos imobiliarios sobre o PIB em 0,8814.
Isto €, com maior acesso a instituicGes financeiras (e, por vezes financiadoras), ha maior
acesso as carteiras de financiamentos, o que € plausivel. Ndo obstante, a estima¢do mostra que
a relacdo entre o volume de financiamento imobiliario e 0 montante de depositos a prazo é

positiva de 0,0449, o que é esperado, entretanto ndo se mostrou significante.

6 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi estudar a relacdo entre varidveis macroeconémicas e seu
efeito na participagdo do volume de financiamento imobiliario sobre o PIB no Brasil, de 2005
a 2011. Sabe-se que o volume de crédito concedido esta relacionado a varios fatores
macroeconémicos como percentual de inadimpléncia, nivel educacional, taxa de
desigualdade, taxa de desemprego, acesso da populacéo ao sistema financeiro e percentual de
depdsito a prazo em relacéo ao PIB.

Considerando todas essas variaveis e 0s nimeros acima, analisou-se em nosso estudo o
volume de financiamento imobiliario em relacdo ao PIB do Brasil, e detectou-se que os
resultados indicaram que anos de estudo influencia positivamente o volume de financiamento
imobiliario sobre o PIB, enquanto a desigualdade medida pelo indice de Gini se relaciona
negativamente. Quanto a inadimpléncia pessoa fisica, esta possui uma relagcao negativa com o
volume de financiamento imobiliario sobre o PIB, corroborando com a teoria, enquanto a
inadimpléncia pessoa juridica se relacionou positivamente, ndo corroborando com a teoria. A
variavel quantidade de agéncias bancéarias a cada cem mil habitantes se relacionou
positivamente, demonstrando que a logistica de disponibilidade pode influenciar na tomada de
crédito habitacional. Das variaveis significantes do modelo, a Unica que resultou em 95% de
significancia foi o indice de Gini, enquanto as demais tiveram 99% de significancia, o que é

muito bom para o modelo. Outro ponto importante foi o bom resultado do R? , demonstrando
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que as variaveis econémicas explicam 93,87% do volume de financiamento imobiliario sobre
o PIB.

Conforme os resultados obtidos na presente pesquisa, faz-se necessario criacdo de
politicas publicas que estimulem o aumento do volume de financiamento imobiliario, como
aumento do percentual de valor financiado proporcional ao grau de instrugdo do tomador do
crédito, considerando que quanto maior o grau de instrucdo mais existe a perspectiva de
aumento da capacidade de pagamento ao longo do tempo. E necessario também criar politicas
publicas que combatam a desigualdade, pois essas politicas podem promover o crescimento
do volume de financiamento, pois melhora a capacidade de pagamento da populacdo. E
importante que se faca uma revisdo do processo de financiamento habitacional visando
desburocratizar o acesso ao sistema financeiro, flexibilizando o acesso, e a0 mesmo tempo
fazendo um bom controle da inadimpléncia, pois se entende que quanto mais se flexibiliza e
desburocratiza o processo, existe a possibilidade de aumento da inadimpléncia.

Foi identificado no nosso modelo duas variaveis nédo significantes, o desemprego e o
depdsito a prazo sobre o PIB. Pode-se dizer que conforme nosso estudo, o desemprego
influencia negativamente o volume de financiamento imobilirio sobre o PIB. Acredita-se que
a inadimpléncia presente esteja relacionada ao desemprego passado. E a variavel depdsito a
prazo sobre o PIB teve uma relacdo positiva, estando os sinais das variaveis corroborando
com a teoria mas entretanto nao sendo significativos para o modelo.

Ressalta-se que o estudo restringiu-se a analise da participacdo do volume de
financiamento imobiliario sobre o PIB do Brasil, sem considerar os efeitos sobre o volume de
crédito pessoal. Dessa forma, € sugerido analisar a possibilidade de se inserir nos proximos
estudos o crédito pessoal como variavel explicativa, analisar os efeitos da taxa de desemprego
e dos volumes de depoésito a prazo sobre o PIB, ambos de periodos anteriores, no volume
atual de financiamento imobiliario sobre o PIB, e inserir também a evolucdo dos volumes de
financiamentos imobiliarios liberados através do programa Minha Casa Minha Vida, pois,
conforme Fundacdo Jodo Pinheiro (2010), cerca de 30% do déficit habitacional do Brasil €

representado pelo componente dnus excessivo com aluguel.
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