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RESUMO

O estudo realizado tende a demonstrar que a concentracdo de mercado produz efeitos
negativos sobre a taxa de juros nas linhas de financiamentos imobiliarios a pessoas fisicas
enquanto a desconcentracdo oferece efeito contrario, ampliando o ambiente de oferta e
produzindo efeito contrario ao da concentracdo, reduzindo os niveis de taxas disponiveis e
ofertadas nas referidas linhas de crédito. Sobre esse aspecto, busca-se comprovar atraves do
uso de medidas de concentracdo de mercado que, torna possivel identificar a dominancia que
0S agentes econdmicos exercem em seu setor de atuacdo, sabendo que essas medidas de
concentracdo levam também em consideracdo a quantidade de empresas no mercado e a
desigualdade de participacdo no nicho mercadolégico. Além disso, as medidas de
concentracdo tem o intuito de captar o grau de poder de mercado de cada empresa e ou
instituicdo, ou seja, averigua a capacidade que uma firma possui em controlar o preco de
venda de um produto ou servigo, e no caso desse estudo, da taxa de juros aplicada sobre a
operacdo de credito de financiamento imobiliario ao consumidor final. Dos varios modelos de
medidas de concentracdo que estdo disponiveis, fora utilizado o Indicie CR5 e o HHI (Indicie
de Hirchsman-Herfindahl) como indicies para avaliacdo do impacto gerado pela concentracao
ou desconcentracdo na taxa média de juros dessas operacbes de crédito. Estimando os
parametros através de modelos econométricos e feita a apuracdo final dos resultados,
constatou-se que ha uma melhora nos niveis de taxa quando hd um ambiente mercadolégico

de desconcentracao.

Palavras chaves: Financiamento imobiliario; Indicie de concentracdo de mercado; Taxa de
juros.



ABSTRACT

The study carried out tends to demonstrate that market concentration produces negative
effects on the interest rate in real estate financing lines for individuals, while deconcentration
has the opposite effect, expanding the supply environment and producing an effect contrary to
that of concentration, reducing levels of rates available and offered in said lines of credit. On
this aspect, we seek to prove through the use of market concentration measures that it
becomes possible to identify the dominance that economic agents exercise in their sector of
activity, knowing that these concentration measures also take into account the number of
companies in the market. market and the inequality of participation in the market niche. In
addition, the concentration measures are intended to capture the degree of market power of
each company and/or institution, that is, it verifies the capacity that a firm has to control the
sale price of a product or service, and in the case of this study, the interest rate applied on the
real estate financing credit operation to the final consumer. Of the various concentration
measurement models that are available, the Index C5 and the HHI (Hirchsman-Herfindahl
Index) were used as indicators for assessing the impact generated by concentration or
deconcentration on the average interest rate of these credit operations. By estimating the
parameters through econometric models and making the final calculation of the results, it was
found that there is an improvement in the rate levels when there is a market environment of

deconcentration.

Keywords: Real state financing; Market concentration index; Interest rate.
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1 INTRODUCAO

Quando falamos sobre o credito imobiliario no Brasil, falamos sobre um amplo e
diversificado mercado, que se apresenta como um nicho de crédito outrora extremamente
concentrado em uma pequena parte da populacdo como publico alvo para essas linhas de
crédito, tendo em vistas 0s precos praticados pelas construtoras e institui¢cfes autorizados a
atuarem na concessdo dessas linhas de crédito (Bancos comerciais, corretoras imobilidrias,
sociedades de crédito etc.) disponiveis assim como, custo através da precificacdo e exigéncias
documentais para a possibilidade de concesséo dessas linhas de financiamento aos brasileiros.

O potencial do entdo mercado consumidor que se apresenta como um mercado
relativamente envolto em cenérios excludentes quando se fala em aquisicdo de imdvel pela
grande maioria da populacdo via linhas de financiamentos disponiveis, situacdo provocada
pela baixa renda da maioria populacional e a pouca oferta de operagfes que abarquem essa
parcela populacional. Ainda hd um grande gap habitacional pela falta de oportunidades dada a
essa parcela significativa da nossa populacdo, e que, historicamente tem curso extenso, sem
gue se consiga minimiza-lo seja através de leis, programas ou projetos que facilitem a
aquisicdo por parte majoritaria da populacéo.

Desse cendrio, 0 governo, através de politicas publicas para fomento habitacional
no pais tem investido em sistemas, programas e projetos que viabilizem a reducdo do déficit
habitacional no pais que se alarga em demasia por longos anos. Assim, através de
investimentos em politicas publicas voltadas para esse fim via incentivos financeiros o
governo visa facilitar a ampliacdo do acesso a moradia com a reducdo do preco final dos
iméveis via subsidios mediante classificacdo por renda do individuo ou familia, visando
alcancar maior parte da populacdo que ndo tem ou teve acesso a moradia propria.

Com isso ha uma ampliacdo dos gastos governamentais com esse tipo de
incentivo, o que analisando o mercado de credito imobiliario brasileiro, podemos levantar a
seguinte questdo; uma ampliagdo na competitividade poderia mudar esse cenario? Levando a
uma mudanca estrutural no mercado onde esse se ajustasse sem a necessidade de interferéncia
do poder pablico no custeio em determinadas linhas dessas operacdes? E o que o estudo em
curso visa avaliar.

Conduzindo-se pela seguinte tese: Avaliar se a concentracdo ou desconcentracéo
de mercado afetou ou ndo a taxa média de juros dessas operagfes no periodo estudado.
Acreditamos que o estudo desse viés mercadoldgico é relevante e mostra sua importancia para

academia diante dos resultados que podem ser alcancados na afericdo dos impactos que



17

podem ser gerados na precificacdo dessas operacdes de crédito (taxa de juros) pela
concentra¢do ou desconcentracdo mercadoldgica, corroborando com estudos ja existentes e
contribuindo de forma significativa para estudos posteriores em mesma linha e ou
aperfeicoamento do mesmo visando objetivos mais amplos, no que tange a concentracdo de
mercado e competitividade para o mercado de crédito imobiliario como também para demais
segmentos mercadoldgicos.

A pesquisa visa investigar se 0 aumento da competitividade modelada pela
ampliacdo da concorréncia entre as principais instituicbes financeiras do pais e com
consequente desconcentracdo de mercado nas linhas de financiamento imobiliario a pessoas
fisicas impacta de forma positiva as taxas de juros ou ainda se a concentracdo dessas
instituicGes na concessao dessas linhas especificas de crédito, impactam de forma negativa
essa mesma taxa de juros praticada.

Para tanto, a pesquisa busca através da aplicacdo dos indicies de concentracdo de
mercado como o Indicie de Herfindahl-Hirschman (HHI), e o CR5, mensurar o impactos da
concentracdo ou desconcentracdo de mercado na taxa de juros nas operacOes de
financiamento imobiliario a pessoas fisicas adicionando ainda a esses indicies, indicadores da
economia que sdo relevantes para o0 mercado apreciado no periodo estudado, assim como a
aplicacdo de estatistica descritiva na construcdo das bases de andlises para se auferir os
resultados esperados pela pesquisa.

As hipoteses possiveis sdo:

1. Um aumento na competitividade nesse mercado leva a um impacto positivo (Reducgéo)
nas taxas de juros dessas operacdes mesmo diante da atuacéo e o potencial da Caixa
Econbmica Federal e a fatia de mercado que ela abarca como lider de mercado no
seguimento de credito ora estudado;

2. Uma relacdo de concentracdo mercadoldgica produz um efeito negativo (Alta) nas
taxas de juros dessas operacdes, mesmo diante da atuacdo da Caixa Econdmica
Federal, como lider de mercado nesse seguimento, atuando como dominante na

concessao dessas operacoes.
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2 MARCO TEORICO

Iniciado apenas em 1964 o entdo criado Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH),
assim como o Banco Nacional de Habitacdo (BNH), e as Sociedades de Créedito Imobiliario
(SCI), através da Lei n° 4.380, dar-se entdo o inicio a um sistema de crédito imobiliario
estruturado e regulamentado. Ja em 1968, hd a regulamentacdo do uso da caderneta de
poupanca para crédito imobiliario, tornando-a a principal fonte de recursos (funding) para o
setor. Antes, 0s recursos vinham do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servico).

A poupanga era a grande financiadora do SFH. Entre 1979 e 1982, o SFH tinha
um excelente rendimento, mas a partir dai ele j& ndo funciona tdo bem. Alguns fatores e
interferéncias passam a afetar e prejudicar o bom funcionamento do SFH, e em 1997 é
regulamentada a Lei n® 9.514, criando o SFI (Sistema de Financiamento Imobiliario), apds
muitos anos de estudos que revelaram que esse novo modelo era muito melhor para o Brasil
do que o anterior, pois ndo ha mais dependéncia de um funding direto, como era a poupanca
no SFH. Junto com o SFI foi criada a alienacdo fiduciaria, outra questdo muito importante
para o setor. O aperfeicoamento da regulamentacdo é sempre constante, e em 2004, a Lei n°
10.931 melhora a Lei n® 9.514, foram criados novos titulos, as Cédulas de Crédito Imobiliario
(CCI) e as Letras de Crédito Imobiliario (LCI).

Esses instrumentos ajudam a dar mais agilidade ao setor, pois através deles, uma
instituicdo pode comprar de outra uma operacdo que queira receber o pagamento, ou até
revendé-la a uma terceira instituicdo. Esses titulos sdo usados pelo Setor Imobiliario para
melhorar sua liquidez e agilidade para captar recursos, pois antes deles a captacdo de recursos
era mais lenta e burocratica. (FARIAS, 2010).
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3 SISTEMAS FINANCEIROS

Um sistema financeiro é formado pelo conjunto de seus mercados e é responsavel,
pela canalizacdo de recursos dos superavitarios para os deficitarios e pelo uso de seus recursos
de maneira mais eficiente, pela organizacdo e operacdo dos sistemas de pagamento da
economia e pela criacdo de ativos de acordo com o perfil e volume necessérios para a
satisfacdo dos poupadores. (MISHKIN, 2000).

3.1 Sistema Financeiro Nacional

Para Carvalho (2007), o sistema financeiro nacional (SFN) possui um elevado
grau de sofisticacdo e € bem diferenciado dos de outros paises de igual ou superior nivel de
desenvolvimento econdmico. Nele, h4 predominio de pequeno nimero de grandes bancos

universais, e também de um mercado de capitais bem desenvolvido e competitivo.

3.2 O Sistema Financeiro da Habitacéo

O Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) foi criado em meados da década de
sessenta, pela Lei n°® 4.380, de 1964, no &mbito de uma reformulagdo geral do Sistema
Financeiro Nacional. A Mesma Lei instituiu a correcdo monetaria, com o objetivo de abrir o
mercado para a colocacdo de titulos do governo e viabilizar financiamentos de longo prazo.

A correcdo monetéria foi fundamental para o financiamento habitacional, entdo
limitado a pouquissimas operacdes realizadas pelas Caixas Econémicas e Institutos de
Previdéncia existentes na época, e as quais somente poucos privilegiados tinham acesso. De
um lado, possibilitou a cria¢do de instrumentos de captacao de recursos de prazos mais longos
e 0s depdsitos em caderneta de poupanca e do Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS). Por outro lado, viabilizou o crédito imobiliario.

A primeira fase do SFH, que vai de sua criagdo até a segunda metade dos anos 70,
foi o periodo &ureo do Sistema. Os depdsitos em caderneta de poupanca cresceram, chegando
a ocupar o primeiro lugar entre os haveres financeiros ndo monetarios. Os recursos do FGTS
também expandiram como resultado do aumento do nivel de emprego e da massa salarial do
pais. Surgiram as Sociedades de Crédito Imobiliario e as Associacdes de Poupanca e
Empréstimo, formando o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo - SBPE, integrado

por instituicbes financeiras especializadas na concessdo de financiamentos habitacionais,
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tendo como fontes de recursos os depositos em caderneta de poupanga e repasses dos recursos
do FGTS pelo Banco Nacional da Habitacéo.

Além de administrar o FGTS, o BNH também era o 6rgéo regulador e fiscalizador
do SFH, incluindo as instituicdes do Subsistema SBPE.

Do lado dos financiamentos habitacionais, foram introduzidos alguns mecanismos
para dar, nos primordios do Sistema, tranquilidade aos tomadores dos financiamentos
habitacionais. Um desses mecanismos foi a criacdo do Fundo de Compensacao de Variacdes
Salariais (FCVS), mediante o qual a obrigacdo do mutuario, que tivesse pago todas as suas
prestacOes cessava depois de decorrido o prazo contratual do financiamento e o Fundo
absorveria eventuais saldos devedores residuais, provocados pelo descompasso entre a
periodicidade de aplicacdo dos indices de correcdo monetaria aos saldos devedores e as
prestacOes e dos indices de reajuste dos saldos devedores e prestacoes.

Entretanto, ao final dos anos setenta, com o advento da segunda crise do petroleo
e em seguida o da divida externa, a inflacdo disparou no Brasil. As a¢des judiciais promovidas
pelos mutuarios se multiplicaram, visando compatibilizar as prestaces de casa propria com a
evolucdo do salario dos mutuarios. Ambos resultaram em um aumento brutal do
descasamento entre os indices de correcdo dos saldos devedores ja concedidos - que seguiam
indiretamente os indices de inflacdo - e o das prestacdes desses financiamentos - muitos dos
quais atrelados a evolucdo dos salarios. As diversas tentativas do governo de reduzir a
inflacdo através de medidas heterodoxas, como aplicacdo de tablitas as prestaces (no Plano
Cruzado) e congelamentos, na segunda metade da década de oitenta, sé agravaram a situacao.

As Associacdes de Poupanca e Empréstimo e as Sociedades de Crédito
Imobiliario foram gradativamente substituidas, ainda na primeira metade da década de oitenta,
pelos bancos multiplos na concessdo de novos financiamentos. O Banco Nacional de
Habitacdo foi extinto em 1986 e suas atribuices passaram a ser desenvolvidas pelo Banco
Central do Brasil, pela Caixa Econdmica Federal e pelo Ministério da Fazenda.

Esse periodo coincidiu com o vencimento de boa parte dos contratos de
financiamento habitacional, concedidos com prazos de 15 a 20 anos na fase aurea do SFH e
deixaram tanto os bancos como o governo com um enorme rombo - o do FCVS.

A década de 90 teve inicio com a retencdo pelo Governo da época de boa parte
dos recursos da poupanca (e de outros ativos financeiros), afetando seriamente o setor de
construcdo civil e de crédito imobiliario. Por outro lado, os depdsitos de poupanca sofriam
uma forte concorréncia por parte dos fundos de investimento. O volume dos financiamentos

imobiliarios diminuiu significativamente. Os financiamentos realizados com recursos dos
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dep6sitos do FGTS também registraram uma queda nesse periodo. Apesar disso, a década de
noventa foi muito promissora para o crédito imobilidrio como um todo. O governo e as
instituicGes financeiras trabalharam com afinco para resolver a questdo da divida do FCVS
para com as instituicbes financeiras. Os créditos das instituicdes financeiras vém sendo
novados - ou seja, substituidos por titulos do Tesouro Nacional.

Paralelamente, a Abecip e as institui¢des financeiras analisaram varios modelos de
financiamento imobilidrio praticados no exterior e apresentaram uma proposta para 0
Governo, para 0o Congresso e para 0 setor da construcdo civil, para revigorar o crédito
imobiliario no Brasil. Surgiu assim o Sistema de Financiamento Imobiliario. Por outro lado, a
estabilizacdo da economia brasileira registrada ao longo dos ultimos 10 anos deu um novo
animo ao SFH. As taxas de juros aplicadas aos financiamentos vém caindo. As baixas taxas de
inflacdo permitem, ainda, as empresas e as familias a fazer um planejamento de médio e longo
prazo e a assumir compromissos de mais longo prazo.

Os depdsitos em caderneta de poupanca do SBPE somavam, no final de dezembro
de 2014, R$ 522 bilhdes, quatro vezes o saldo registrado em dezembro de 2004. J& os
financiamentos habitacionais contratados pelo SBPE no ano de 2014 chegaram a R$ 133
bilhdes. Em termos de nimeros de unidades, mais que 538 mil imoéveis foram financiados em

2014, um recorde do sistema.

3.3 Sistema de Financiamento Imobiliario

A instituicdo do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), em 1997, criou as
condi¢cdes necessarias para uma nova e importante fase do financiamento imobiliario no
Brasil. A partir de meados da década de 80 ficaram claras as dificuldades do Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), nos moldes em que foi desenhado, para atendimento da
demanda de crédito habitacional. A analise da experiéncia de varios paises mostra que o
crescimento do financiamento habitacional esta intimamente ligado a existéncia de garantias
efetivas de retorno dos recursos aplicados, autonomia na contratacdo das operacdes e um
mercado de crédito imobiliario capaz de captar recursos de longo prazo, principalmente junto
a grandes investidores.

Desta forma, o SFI foi criado pela Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997,
segundo modelo delineado a partir dos mais modernos mercados de financiamento
imobiliario, inclusive latino-americanos, inspirados no modelo norte-americano, tendo por

principio a integracdo das operagdes imobiliarias com o mercado de capitais, viabilizando o
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mercado secundario de titulos imobiliarios. Outras caracteristicas relevantes do SFI sdo a
instituicdo de um novo titulo de crédito, o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI),
afixacdo de regras para a criacdo de Companhias Securitizadoras, o procedimento para
securitizacdo de créditos imobiliarios, a instituicdo do regime fiduciario sobre créditos
imobiliarios e a introdugdo, na legislacdo brasileira, da alienacdo fiducidria de imdveis,
instrumento fundamental para a garantia efetiva das operacgdes de financiamento imobiliério.
O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), uma nova espécie de valor mobiliario, de
emissdo das Companhias Securitizadoras, foi criada para a captacdo de recursos dos
investidores institucionais, em prazos compativeis com as caracteristicas do financiamento
imobiliario, objetivando, assim, condi¢cBes para um mercado secundario de créditos
imobiliarios.

As Companhias Securitizadoras foram criadas nos moldes das empresas similares
americanas, tendo por finalidade a aquisicdo e securitizacdo de créditos imobiliarios em geral
e a emissdo e colocacdo principalmente de Certificados de Recebiveis Imobiliarios no
mercado. As Securitizadoras adquirem os créditos imobiliarios junto as chamadas "empresas
originadoras", ou seja, as instituicGes financeiras autorizadas a operar no SFl, concedendo
empréstimos para a aquisi¢do ou a producdo de imoveis. As operagdes de financiamento
imobiliario no SFI sdo livremente efetuadas pelas entidades autorizadas a operar no sistema -
as caixas econdmicas, 0s bancos comerciais, 0s bancos de investimento, os bancos com
carteira de crédito imobiliario, as sociedades de crédito imobiliario, as associacdes de
poupanca e empréstimo e as companhias hipotecérias. Outro poderoso estimulo a concessao
do crédito imobiliario introduzido pela Lei n°® 9.514/97, por garantir celeridade na recuperagéo
do crédito, foi a instituicdo da alienacdo fiduciaria de bem imovel.

Pelo contrato de alienacdo fiduciaria, o proprietario de um imdvel efetuard, em
garantia do respectivo financiamento para aquisicdo desse imovel, a alienacdo em carater
fiduciario do imével a entidade financiadora, transferindo a esta a propriedade fiduciaria e a
posse indireta. Ate a liquidacdo do financiamento, o devedor sera possuidor direto do imdvel.
Em tais condicOes, oferecendo garantias firmes aos investidores e aos financiadores e
liberdade de negociagéo entre as partes interessadas, o SFI representa a efetiva modernizagéo

do mercado imobiliario no Pais.
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4 REFERENCIAL TEORICO

O mercado bancério esta envolto em diversos interesses econémicos, tanto no que
se refere ao cenario macroecondmico, quanto ao microeconémico. Sendo assim, a competicao
pode ser vista como algo desejavel, implicando em um aumento na eficiéncia institucional,
em reducdo de custos para os clientes e melhoria na qualidade dos servicos financeiros
ofertados. Paralelamente quanto maior a concentracdo bancaria, se por um lado se podem
obter ganhos significativos de escala, por outro isso poderd provocar uma oportunidade de
abuso do poder econdmico (DANTAS; MEDEIROS; PAULO, 2011).

Por meio da analise do grau de concentracdo bancéria pode-se identificar a
estrutura de mercado presente no setor (concorréncia perfeita, concorréncia monopolistica,
monopolio e oligopdlio) e mensurar 0 exercicio do poder de mercado. De acordo com
Resende (1992), o perfil da estrutura de mercado no setor bancério alterou-se de forma
significativa, 0 que pode ser constatado com o aumento da concentracdo bancéria decorrido
nos Gltimos anos.

O setor bancario passou por varias mudancas no decorrer das Ultimas décadas,
alterando suas areas de atuacdo e modificado sua estrutura de mercado. Com a estruturacdo do
oligopdlio no sistema bancario todo o processo de concorréncia se alterou. Com consequente
baixa concorréncia no mercado a oferta de crédito e servicos é relativamente menor e as taxas
mais altas. Neste tipo de mercados as empresas geram lucros extraordinarios e a presenca de
barreiras a entrada torna dificil a entrada de novos concorrentes. Poucas empresas disputam
espaco pela preferéncia do consumidor fazendo com que em geral os pre¢os sejam maiores do
que em um mercado competitivo. A complexidade existente na administracdo de empresas
oligopolistas considera varios fatores nas tomadas de decisdes. A empresa deve considerar as
reacOes da concorréncia em suas decisdes, envolvendo assim, um processo dinamico e
evolutivo ao longo do tempo, com decisdes racionais e estratégicas (PINDYCK e
RUBINFELD, 1999).

O tema concentracdo bancaria pode ser analisado por diversos aspectos: 0 numero
de estabelecimentos bancarios, a caracterizagdo da estrutura do mercado bancério, o grau de
concentracdo e até a performance dos bancos conjuntamente com sua eficiéncia, além de sua
possibilidade de influenciar diretamente a precificacdo das operacdes de credito por seu poder
de mercado. Nesse estudo avaliaremos essa concentracdo e suas possiveis consequéncias

sobre a taxa de juros nas operagdes de financiamento imobiliério.
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Sobre esse aspecto, trataremos a concentracdo como varidvel explicativa e diante
dos efeitos da mesma sobre os resultados observados na taxa media de juros das operacoes de
financiamento imobiliario, correlacionando sua influéncia ou impacto nas concessdes de
credito nessas linhas e a amplitude desse impacto.

As linhas de financiamento imobiliario a pessoas fisicas sdo uma espécie de
credito onde as concedentes ou instituicdes que atendem a essa demanda s&o autorizadas pelo
Sistema Financeiro Brasileiro a atuarem, dentre outras linhas de crédito, nos financiamentos
imobiliarios, que nesse estudo trataremos do financiamento imobiliario a pessoas fisicas.

Segundo ROCHA (2008), Pelo modelo concentrado que se apresenta o sistema
financeiro brasileiro, de certa forma, sua estrutura acaba por ser determinada pelas instituicoes
que dele participam ou sdo autorizadas a participarem, atuando cada uma de acordo com sua
natureza. Desse modo tem-se:

a) Caixa Econdmica Federal — CEF. A CEF é de certa forma a entidade central do
SBPE. E a remanescente das Caixas Econdmicas — instituicdes financeiras constituidas sobre
a forma de autarquia, com finalidade de estimular a poupanca popular, aplicando os depdsitos
recebidos e demais recursos em operacdes de crédito que visam a promocao social e ao bem
estar da populacdo. 34 A principal fonte de recursos para o financiamento de construcéo e
compra e venda de imdveis no Brasil, sdo os dep6sitos em poupanca. Os intermediarios
financeiros captam estes depositos, da populacdo em geral, sejam pessoas fisicas ou juridicas,
também podem ser captadas pelos bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario, pelas
caixas econdmicas, pelas sociedades de crédito imobiliario e pelas associa¢bes de poupanca e
empréstimos. Esses dois ultimos tipos de instituicdes, mediante aprovacao prévia do Bacen,
podem firmar convénios com bancos comerciais e bancos multiplos com certeira comercial,
para fins de captacdo dos depdsitos em foco (SANTOS, 1999).

b) Cooperativa de Crédito. Segundo Ferreira (1999) cooperativa “e uma sociedade
ou empresa constituida por membros de determinado grupo econémico e social e que objetiva
desempenhar em beneficio comum, determinada atividade econdmica”. A cooperativa de
crédito tem como objetivo proporcionar os recursos especificos ao associado, como pode ser 0
caso da area imobiliéria.

c) Companhias Hipotecarias. As companhias hipotecarias sdo obrigatoriamente,
como o proprio nome sugere sociedades anénimas e nao estdo vinculadas ao SFH. A
companhia hipotecaria pode conceder financiamentos destinados a construcdo, reforma e
comercializacdo de imdveis residenciais, comerciais e lotes urbanos. Pode, com autorizagdo

da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) administrar fundos de investimentos imobiliarios,
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ou ainda administrar e comercializar créditos hipotecarios préprios e de terceiros (SANTOS,
1999). A possibilidade de realizar financiamentos imobiliarios e renegociacdo de créditos
hipotecarios coloca a companhia hipotecaria como um grande fomentador da construcgéo civil.
As companhias hipotecarias podem emitir cédulas e letras hipotecérias, além de debéntures,
em paises com forte comercializacdo secundéria de ativos, a negociacdo entre companhias
hipotecérias fomenta de forma significativa a atividade hipotecéria, proporcionando crédito a
uma base maior de pessoas (ABECIP, 1996).

d) Sociedade de Crédito Imobiliario. A possibilidade de realizar financiamentos
imobiliérios e renegociacdo de crédito e o grande objetivo deste tipo de sociedade. Sofrem
rigoroso controle do Bacen devendo constar ainda no seu estatuto social a area geografica 35
de atuacdo e todas as operacdes ativas e passivas que possam realizar. Os atos dos diretores
com funcdes tituladas devem ser discriminados e os balangos sdo levantados duas vezes ao
ano.

e) Companhias Securitizadoras. Conforme a ABECIP (1996) as instituicOes
securitizadoras sdo constituidas sob a forma de sociedades anénimas de capital aberto,
voltadas exclusivamente para a securitizacao e garantia das operacdes do mercado secundario,
cabendo-lhes emitir Certificados de Credito Imobiliario (CCI) ou Letras Hipotecarias (LH)
lastreados em titulos de crédito que constituem o seu ativo; manter registro especial de titulos
de crédito e debéntures cedidos ou descontados em opera¢cdes do mercado secundario de
créditos imobiliarios e efetuar registros das operacBes feitas no mercado secundario de
créditos imobiliarios, utilizando-se de sistemas centralizados de registro de custodia de titulos.

Diante da representatividade institucional apresentada, autorizadas a atuarem
nesse nicho de linhas de financiamento imobiliério, a pesquisa busca contribuir de forma
qualitativa com a demonstracao dos impactos de um mercado concentrado ou se ao contrario
a desconcentracdo desse mercado resultaria em atenuantes sob a precificacdo de seus produtos

e Servigos.
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5 METODOLOGIA

O estudo foi desenvolvido através de investigacdo bibliografica, com abordagens
tanto gquantitativas como qualitativa com a consulta e levantamento de dados realizada em
literatura ja existente e estudos ja realizados como também em sites especializados no assunto
como, por exemplo: Banco Central do Brasil, ABECIP (Associacdo Brasileira de Crédito
Imobiliario e Poupancga), sites do governo Federal, como: Ministério do Desenvolvimento
Regional, Ministério da Economia, Site da confederacdo Nacional da Industria etc., também
em site de conteudo académico vinculado ao trabalho aqui desenvolvido como, por exemplo:
Scielo, Google académico etc., objetivando também um modelo exploratorio e descritivo de
pesquisa para 0 assunto ora tratado.

Com o objetivo de analisar de forma prética os impactos da concentragdo ou
desconcentracdo mercadoldgica sobre a taxa de juros das operacdes de financiamento
imobiliario a pessoas fisicas, a abordagem de andlise sera feita pelo método econométrico dos
Minimos quadrados Ordinarios, representado pela equacéo:

Y=Bo+BlX+E

Onde se estabeleceu como variavel enddgena, dependente ou explicada a taxa
média de juros das operagdes de crédito ora tratadas e como varidveis exdgenas, explicativas
ou independentes os indicie de mensuracdo de concentracdo de mercado comumente aceitos
como o indicie HHI (Indicie de Herfindahl-Hirschman) representado pela formula:

HHI =

n
2
Si
i=l
Que é calculado elevando-se ao quadrado a participacdo de mercado de cada
empresa que compete em um mercado e, em seguida, somando os nimeros resultantes. Os

resultados do calculo terdo suas medidas conforme a tabela abaixo:

Tabela 1 - Classificacdo pela concentracdo de mercado

Resultado do indice  Classificacdo do mercado

Menor do que 1.000 Na&o concentrado
Entre 1.000 e 1.800 Moderadamente concentrado

Maior do que 1.800 Altamente concentrado
Fonte: www.opuspesquisa.com
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Assim como o CRK, que apresenta a formula:

s
CR, — ZS*'
i=1

Onde a Relacdo de Concentracdo (CR) € utilizada para determinar a participacdo
de um determinado ndmero de empresas no mercado. Nesse contexto, 0 CRk busca analisar o
total da participacdo de mercado das k maiores companhias do nicho. Nesse caso, a
interpretacdo do resultado € simples: quanto maior o indice, maior o nivel de concentracao,

conforme apresentado na tabela abaixo:

Tabela 2 - Razdo de concentracdo de mercado (CR5)

Niveis de mercado Razao de concentragao
Altamente concentrado Maior que 75%
Alta concentragdo Entre 65% e 75%

Concentracdo moderada  Entre 50% e 65%
Baixa concentracao Entre 35% e 50%
Auséncia de concentracdo Menor que 35%

Claramente atomistico Igual a 2%
Fonte: www.opuspesquisa.com

Acrescente-se ainda aos dois indicies de mensuracdo de concentracdao
mercadoldgica, também como varidveis explicativas e que trazem reflexos da atividade
econdbmica em questdo o Indicie de Utilizacdo da Capacidade Operacional/Instalada da
construcdo civil, que mensura o potencial operacional produtivo da inddstria, no nosso caso da
industria da construcdo civil, calculado mensalmente pela Confederacdo Nacional da Industria
- CNI e também pela Fundagdo Getulio Vargas - FGV e o INCC (Indicie Nacional do Custo da
Construcéo) que traz o calculo da corre¢do monetaria dos materiais e servigos relacionados a
construcdo civil que sofrem reajustes ao longo do tempo, que é calculado também de forma
mensal pela Fundagdo Getulio Vargas — FGV. Essas variaveis estdo na analise do estudo tendo
em vistas sua importancia para o0 mercado imobiliario, pois estdo diretamente relacionadas a
ele.

Os dados serdo avaliados em painel tendo em vistas ter-se dados de diversas
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entidades ou instituicdes observadas em dois ou mais periodos de tempo e que também se
avalia o comportamento das variaveis econdmicas com base na experiéncia com muitas
entidades diferentes. Estimando-se 0s parametros atraves de regressdes simples e multiplas e
efetuando os testes de hipoteses, nivel de confianca e significancia para atestar o modelo e 0s
resultados que se espera nesse estudo. Buscou-se com a metodologia observar com as
estimacdes realizadas mediante os dados levantados o comportamento da taxa média de juros
no periodo estudado.

Dados as informacdes levantadas (Amostras), estima-se 0s parametros atraves das
regressdes simples e maltiplas e se observa os resultados tendo como foco a significancia dos
resultados e percentual de confianca observados, testa-se as hipdteses para se inferir sobre
avaliacdo das consequéncias reais e estatisticas e suas implicagdes no resultado esperado.

A origem historica do termo regressdo e atribuida a Francis Galton. Em um
famoso ensaio, ele verificou que, mesmo havendo uma tendéncia de pais altos terem filhos
altos de pais baixos terem filhos baixos, a altura média dos filhos de pais de uma dada altura
tendia a se deslocar ou “regredir” até a altura média da populacdo como um todo. De outra
maneira pode-se dizer que a altura dos filhos de pais extraordinariamente altos ou baixos tende
a se mover para a altura média da populacdo. A lei de regressdo universal de Galton foi
confirmada por seu amigo Karl Pearson que coletou mais de mil registros das alturas dos
membros de grupos de familias. Ele verificou que a altura média dos filhos de um grupo de
pais altos era inferior a média de seus pais, € a altura média dos filhos de um grupo de pais
baixos era superior a altura de seus pais. Assim, tanto os filhos altos como os baixos
“regrediam” em direcdo a altura média de todos os homens (Gujarati, 2000).

A moderna interpretacdo da anélise de regressdo é, porém, bem diferente. E
utilizada principalmente na elaboracdo de modelos de previsdo. A analise de regressao € o
desenvolvimento de um modelo estatistico que possa ser utilizado para prever valores de pelo
menos uma varidvel dependente ou variavel resposta, com base nos valores de pelo menos
uma variavel independente ou explicativa, com o objetivo de estimar e ou prever a média (da
populacdo) ou valor médio dependente em termos dos valores conhecidos ou fixos (em
amostragem repetida) das explicativas (Gujarati, 2000; Levine, Berenson, Stephan, 2000).

Pontuam ainda Toledo e Ovale (1985), que a analise de regresséo linear simples
tem por objetivo descrever, através de um modelo matematico, a relagdo existente entre duas
variaveis: a variavel explicativa X e a variavel explicada Y, a partir de uma amostra de n pares
de valores (xi, yi), i= 1,2,3..., n, considerando apenas a variavel Y como aleatoria e a variavel

X como, supostamente, sem erro.



6 ANALISE E DISCURSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a analise e discursdo dos resultados observados
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no

tratamento da base de dados seguindo os ritos dos objetivos estabelecidos para o estudo ora

realizado. Com o levantamento dos dados realizados entre 0os anos de 1995 a 2022

disponibilizados via site do BACEN (Banco Central do Brasil),  coletou-se dados

relacionados aos desembolsos nas linhas de financiamento imobiliario a pessoas fisicas

realizados pelas instituices estudadas onde fora observado o grau de participacdo destas que

estdo autorizadas a conceder essa linhas de crédito especificas onde nessa analise podemos

constatar o nivel em que cada uma atua. Conforme gréafico apresentado abaixo pode ter uma

visdo sobre a participacao dessas levando-se em consideracdo 02 periodos distintos os anos de

2000 a 2010 e subsequente 2011 a 2022.

Grafico 1- Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2000 (%)
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Gréfico 2 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2001 (%)
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.




Gréfico 3 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2002 (%)
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.
Grafico 4 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2003 (%)
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Grafico 5 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2004 (%)
Participacao 2004
0.8
0.6
0.4
0.2
0 — | —
e g Ay . o O fe) . e \v" v &
& & "5?:;\ cpcy‘" \\"’?w\*'c’?@("@@‘*‘; q‘;ﬁ” & &Qo\os‘” é*s;{\\& -\?J(,\ e‘l oF @?a‘”\vgo“' & #:9\&5?"0\ 4”@@“ 0.555"
@@Epo@ & &L F @9§¢ SIS FFLIFTFFEIT ST FEFTFTFTE
(Jo‘;@‘@“' & Q}@(g,‘é}-@@0‘;96\’"&@?‘\@0@%@@‘(&0@“0%@'0\*4«5(’
& & & @&‘P@@@@é‘ L E 5 F T
&£ @ £ & e & & w@%@’ F

B Participagdo 2004

Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.




Gréfico 6 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2005 (%)
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Grafico 7 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2006 (%)
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Grafico 8 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2007 (%)
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.




Gréfico 9 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2008 (%)
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Grafico 10 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2009 (%).

Participacao 2009

0.8
0.6
0.4
0.2
0 || ||
IS Gt S S SN S - S s . O LA (S s it (P (S R
@‘ﬁ FEFEEL P S R gy & S
& & & & I FEFITITL LIS F
& TE LS & Q’@Q,@d)@@& %@@ Ry élc’%@q&r 5 ﬁ@o & &
S & £ & ds\?
m Participagdo 2009
Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.
Gréfico 11 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2010 (%).
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Quando se observa esse periodo, pelos graficos pode-se perceber que hd uma
concentracdo mercadoldgica desde o primeiro grafico do primeiro ano apresentado até o
ultimo ano, constituindo uma década de desembolso das linhas de financiamento imobiliario
onde poucas instituicbes demonstram um grau de dominio bastante distante dos demais,
destaque para a Caixa Econémica Federal que em todo conjunto de dados apresenta-se sempre
em patamares elevados e bem distante das demais instituicdes participantes desse mercado.

Na década seguinte ha uma continuidade da Caixa Econdmica Federal na
dominancia e principal instituicdo nesse nicho mercadolégico com desempenho de instituicao
dominante na concessdo dessas operagdes de crédito como segue demonstrado nos gréficos

abaixo:

Grafico 12 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2011 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Grafico 13 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2012 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.



Gréfico 14 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2013 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Grafico 15 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2014 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Grafico 16 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2015 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Grafico 17 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2016 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Gréfico 18 - Participacdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2017 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Gréfico 19 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2018 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.
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Grafico 20 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2019 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Grafico 21 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2020 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Gréfico 22 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2021 (%).
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Gréfico 23 - Participagdo anual dos bancos no financiamento imobiliario ano 2022 (%).
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Nos gréficos podemos perceber que os indicies de desembolso nessas operacoes
de credito imobiliario sdo predominantemente maiores e se mantém em patamares elevados
em poucas instituicdes. Quando se olha para esse ponto especifico e compara com o periodo
anterior, € possivel visualizar que a concentragcdo de mercado esta muito presente nesse nicho
especifico e manteve-se quase que inalterado, com apenas alternancia de institui¢6es. Todavia,
mantem-se a dominancia mercadoldgica em poucas instituicdes, principalmente quando
vemos 0s desembolso realizados pela Caixa Econdmica Federal, sendo ela a com percentual
mais elevado de concessGes durante toda série histdrica pesquisada.

Para avaliar o mercado nesse periodo além do levantamento da participacdo de
mercado das instituicdes ora apresentadas, calculou-se ainda o HHI desse mercado nesse
periodo, e CR5 para uma leitura nos indicies de concentracdo. Segundo LIMA (2001), os
indicadores de concentracdo sinalizam como se da a estrutura de mercado de concorréncia em
determinada industria e qual é o ambiente em que é determinada a conduta e 0 desempenho
das firmas. Dessa forma avaliou-se também os dois indicies indicados como variaveis

comportamentais dessas instituicdes nesse mercado, conforme graficos abaixo:
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Gréfico 24 - Indicie de Concentragdo de Mercado. Gréfico 25 - Indicie de Concentracéo de Mercado.
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Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor. Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Dessa analise conclui-se que ha um elevado patamar de concentracdo de mercado
nesse nicho especifico de mercado quando, olhamos para 0 CR5, muito préximo de um,
conforme a definicdo dos resultados apurados por esse indicie, onde a razéo de concentragao
mostra-se em proporcdo acima de 75% em ambas as series histéricas (2000 a 2010 e 2011 a
2022) denotando um ambiente altamente concentrado.

Diante dessas observac6es, foi demonstrado atraves das estimacdes e analises das
regressdes que esse fato tem implicacbes inversa na precificacdo dessas operacoes,
impactando as taxas de juros praticadas. Levando-se em consideracdo ainda indicadores
econémicos como o0 INCC e o Indicie de Capacidade Operacional, percebeu-se que ha
correlagdo inversa com 0s impactos nos percentuais de taxas de juros praticados nessas
operacOes, causados também pela atuacdo da Caixa Econdmica Federal onde a mesma
apresenta-se como organizacdo dominante nessas linhas de crédito atuando como uma espécie
de benchmarh forcado, levando todas as empresas atuantes no mercado a praticarem taxa

semelhante sobre as operagoes.

6.1 Efeitos da Concentracéo e Indicadores econémicos sobre a taxa de juros média das

operacdes de financiamento imobiliario a pessoas fisicas

Este capitulo visa apresentar os resultados finais do estudo analisando o0s
resultados das regressdes e estimacdes utilizadas para a efetivacdo do objetivo estabelecido
sendo orientador da discursao apresentada como parametro a ser avaliado.

Analise de regressdo é o estudo da dependéncia de uma variavel, chamada de
variavel dependente ou explicada, em uma ou mais variaveis, variaveis explicativas ou

independentes, ou seja, 0 objetivo é explicar essa variavel dependente ou explicada em funcgéo
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da(s) varidvel (eis) independente ou explicativa, ou seja, as altera¢cdes ocorridas naquela,
mediante mudancas nessa(s).
Como ja apresentado antes, em topico anterior a regressdo simples apresenta a
seguinte equag&o:
(Y=Bo+Bl1X +E)

Para esse estudo, além da regressdo simples, fora utilizado também o modelo
multiplo, tendo em vistas as variaveis que serdo utilizadas nas estimagdes analisadas. Onde
teremos como variaveis avaliadas as seguintes:

Y= Taxa media de juros das operacdes de financiamentos imobiliarios (Variavel
dependente, enddgena ou explicada);

X= Indicies de Concentracdo e indicadores da economia — HHI, CR5, INCC e
Indicie/utilizacdo de Capacidade Operacional (Variavel independente, exdgena ou
explicativa).

Diante dos dados levantados, aplicaram-se as estimacGes com 0s modelos de
regressdes propostos e pode se observar pelos resultados abaixo indicados que o indicie de
significancia e confianca, demonstrados pelo os testes de hipoteses foram consistentes e
atestam a correlacdo direta entre as variaveis implicando na conclusdo de que uma alteracao
nas variaveis explicativas tem efeitos significativos na variavel explicada. Se ndo vejamos nas

figuras 1 e 2:

Figura 1 — Y= Taxa de juros mensal e X= HHI
Taxa de Juros
mensal Coeficiente Desvio Padrdo t P>[t| [95% Interv. Confianca]

Hhimensal | -22.82306 9.491293 -240 0.018 -41.61358 -4.032541

Constante 20.68018 5.015376 412 0.000 10.75092  30.60943
Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Figura 1 - Y= Taxa de juros mensal e X= CR5
Taxa de juros
mensal Coeficiente Desvio Paddo t P>|t| [95% Interv. Confianga]

Cbmensal | -38.14208 15.82881 -241 0.017 -69.47939 -6.804768

Constante | 45.83453 15.44304 2.97 0.004 15.26097  76.40809
Fonte: BACEN. Elaborado pelo autor.

Avaliando as primeiras regressoes, sendo essas simples, podemos observar que em
ambas as regressoes, 0s testes de hipoteses (Teste P), que é um dos testes para averiguacdo do

nivel de confianca e significancia dos resultados e que ddo a efetivagdo de que ndo ha
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hip6tese nula, ou seja, os resultados ndo podem ser equiparados a zero, atestam com indicie
de 5% de significancia e 95% de confianca a correlagdo entre, no caso da primeira regressao,
o Indicie utilizado, o HHI, que mensura o nivel de concentragéo, traduzindo a classificacao de
mercado se esse se apresenta como um mercado de concorréncia perfeita ou mais se aproxima
de um monopdlio.

O indice HHI é dividido pela soma dos quadrados da participacdo de cada
empresa em relacdo ao tamanho total da industria e € calculado tendo como base todas as n
instituicbes do mercado. O indice HHI atribui maior peso as empresas com maior participacdo
sendo que as empresas menores contribuem menos que proporcionalmente para o valor do
indice, dado que em seu célculo a participacdo € elevada ao quadrado (KON, 1999), medida
de calculo do indicie apresentada em paragrafo anterior.

Na segunda regressao também apresentada em sua forma simples, tendo o CR5
como variavel explicativa os testes de hipétese (Teste P), apresentam-se, assim como o indicie
HHI, consistentemente correlacionado de forma inversa com a variavel explicada, no estudo,
a taxa de juros tendo em vistas que esse indicie, mede a razdo de concentracdo dos cinco
maiores bancos do total de instituicbes nesse estudo apresentados. O resultado da razéo situa-
se entre zero e um, onde um resultado proximo de zero indica que 0 mercado organiza-se
como concorréncia perfeita enquanto que quando o indice tende a um observa-se uma
situacdo de monopdlio. Assim quanto maior o valor do indice, maior a concentracdo de
mercado dos k maiores bancos (ARAUJO; NETO e PONCE, 2006), medidas de calculo
também j& demonstradas em paragrafo anterior.

Com as estimacOes realizadas e os testes de hipdteses realizados nessas primeiras
regressdes tem-se uma conclusdo inicial que esses dois indicies sdo inversamente
correlacionados com a taxa de juros das operacdes ora estudadas, demonstrando que uma
variacdo neles gera como consequéncia impactos nessa taxa produzindo efeitos resultantes
dessa variacdo dando ao observador/pesquisador consisténcia na explicacdo da taxa de juros
quando correlacionada com os indicies de concentracdo de mercado utilizadas nesse estudo
para esse nicho de mercado e para essa linha especifica de crédito.

Seguindo nas andlises avaliou-se ainda o impacto das varia¢fes na taxa de juros
com mais de uma variavel explicativa, adicionando-se um dos indicadores da economia no
primeiro caso 0 INCC (Indicie Nacional da Construgédo Civil), medido pela Fundacao Getulio
Vargas — FGV, segundo a mesma, foi o primeiro indice desenvolvido para monitorar a
evolucdo dos precos de materiais, servicos e mao-de-obra destinada a construgdo de

residéncias no Brasil. Na ocasido tivemos o0 seguinte conjunto de regressdes observadas nas
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figuras 3 e 4:

Figura 2 - Y= Taxa de juros mensal e X= HHI e INCC

Taxa de juros
mensal Coeficiente Desvio Paddo t P>|t| [95% Interv. Confianga]
HHImensal | -27.8273  9.465524 -2.94 0.004 -46.56838  -9.086225
Inccmensal | -.6285428 . 2403008 -2.62 0.010 -1.104322  -.152764
Constante | 23.68106 5.031082 4.71 0.000 13.71987  33.64225

Fonte: BACEN/FGV. Elaborado pelo autor.

Figura 3 - Y= Taxa de juros mensal e X= CR5 e INCC

Taxa de juros
mensal Coeficiente  Desvio Paddo t P>|t| [95% Interv. Confianga]
Cbmensal | -43.47771 15.67396 =277 0.006 -74.51105  -12.44436
Inccmensal | -.5786368 .2385749 -2.43 0.017 -1.050998  -.1062752
Constante | 51.36882 15.31156 3.35 0.001 21.05299 81.68465

Fonte: BACEN/FGV. Elaborado pelo autor.

Diante dos resultados auferidos pelo conjunto de regressGes multiplas,
acrescentando-se o indicie econdmico INCC, o que se observou foi que esse indicie
adicionado ao conjunto de variaveis de concentracdo de mercado mostrou alta correlacéo
atestada pelas hipoteses testadas apresentando grau de significancia em 5%, o que leva a
conclusdo da correlacdo inversa também desse indicie econdmico entre as variaveis
explicativas e a explicada. Ao adicionarmos na regressdo o INCC percebe-se que o teste de
hipGtese mantém-se inalterado demonstrando que a varidvel econdmica tem relevancia
significativa nos impactos percebidos na taxa de juros das operacdes de credito imobiliario
aqui estudadas. Em ambas as regressdes os testes de hipdteses permanecem em patamares de
95% de confianca demonstrando robustez ao modelo e a correlacdo entre as variaveis
utilizadas.

Seguindo as andlises, incluiu-se em nova regressao maltipla mais um indicie da
atividade econémica o indicie de Utilizacdo da Capacidade instalada/operacional da industria
da construcdo, que é medido e elaborado pela Confederacdo Nacional da Industria — CNI, esse
indicie de utilizacdo da capacidade instalada efetiva em relacdo a usual reflete o quanto a
industria esta aquecida ou ndo. E um indicie de difusio, elaborado com base em sondagem de
opinido empresarial, e que permite identificar se atividade industrial esta aquecida (operando
acima do nivel usual de operagdo da capacidade instalada) ou desaquecida (Operando abaixo
do nivel usual de operacao da capacidade instalada). Aplicou-se esse indicie como mais uma
variavel explicativa na regressdo onde se avaliou seu impacto nos resultados auferidos sobre a
varidvel explicada taxa de juros media mensal, conforme segue nas figuras 5 e 6 das

regressdes abaixo:
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Figura 4 - Y= Taxa de juros mensal e X= CR5, INCC e UCOp

Taxa de juros
mensal Coeficiente  Desvio Paddo t P>|t| [95% Interv. Confianca]
Cbmensal | -161.7838 21.03514 -7.69  0.000 -203.4354 -120.1321
Inccmensal | -.345128 .2025549 -1.70  0.091 -746207  .0559511
Indiciecapope | -.191934 .0266543 -7.20  0.000 -2447122  -.1391558
Constante | 178.523 21.82832 8.18 0.000 135.3007  221.7452

Fontes: BACEN/FGV/CNI. Elaborado pelo autor

Figura 5 - Y= Taxa de juros mensal e X= HHI, INCC e UCOp

Taxa de juros
mensal Coeficiente  Desvio Paddo t P>|t| [95% Interv. Confianca]
hhimensal | -32.8809 9.530432 -3.45 0.001 -51.75211 -14.00969
Inccmensal | -.5348897 .2391011 -2.24  0.027 -1.008334  -.0614457
Indiciecapope | -.0472026 .0199233 -2.37  0.019 -.0866528 -.0077524
Constante 29.2161 5.461937 535 0.000 18.40092  40.03128

Fontes: BACEN/FGV/CNI. Elaborado pelo autor.

Os resultados apresentados apds as regressdes com todas as variaveis explicativas,
acondicionadas ao modelo implica em um resultado que se mantém como uma constante em
todos os conjuntos de andlises realizados, desde 0 uso dos indicies de concentracdo até a
inclusdo dos indicies de atividade econdmica demonstram que a correlacdo entre 0s mesmos
se mostre inversa. Ou seja, 0S movimentos ocorridos na taxa de juros nas operagdes de
financiamento imobiliario a pessoas fisicas sdo explicadas pelos movimentos ocorridos nos
indicies de concentracdo mercadoldgica, a forma como mercado em que essas operacdes sao
concedidas e ou transacionadas se apresenta tem impacto direto na sua performance de preco,
assim como indicadores econdmicos da area da construcdo civil (Produtos e servicos), se
correlacionam de forma a também exercerem influéncia inversa nessa precificagao.

O conjunto de regressdes mostrou que agora com 90% de confianca ou 10% de
significancia, podemos afirmar que ha correlacdo inversa entre a taxa de juros praticada para
essas operacoes e 0s indicies de concentracdo de mercado e econdémicos do nicho de mercado.
Dessa forma demonstrou-se que a correlacdo ora comprovada atende aos objetivos da
pesquisa que visava como objetivo geral a comprovacdo do impacto da concentragcdo de
mercado sob a precificacdo das operagdes de financiamento imobiliario a pessoas fisicas,
sendo que os indicies econémicos ndo trazem nenhum contraponto a esse fato, pelo contrario,
também explicam a variages. Ademais, esse mercado, amoldado ainda pela atuacdo da Caixa
Econdmica Federal, como podemos constatar pelos dados coletados dentro da série histérica
pesquisada, que diante da enorme fatia de mercado e seu empoderamento devido a esse fato,
mostra-se como fator determinante e que, de certa forma, dita as regras sobre a precificacao,

tornando-se o benchmarking desse mercado e, de forma forcada para as demais instituicoes
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atuantes, tendo em vistas a necessidade dessas instituiches terem que apresentarem taxas

semelhante a ela para competirem nesse mercado.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

O crédito imobiliario é uma espécie de linha de crédito disponibilizada que tem valor
econbmico e também social, onde a aquisicdo da casa propria através das linhas de
financiamento imobiliario a pessoas fisicas € o meio pelo qual a maioria esmagadora da
populacdo, que dispde de condi¢do financeira e ou crediticia, tem acesso a essas linhas e tem a
possibilidade de realizar o sonho de adquirir moradia prépria, nessa busca, o individuo
depara-se com o mercado de concessdo ou 0 mercado onde esse sonho de possuir o bem
imdvel torna-se possivel.

No estudo, levantou-se a correlagdo dos custos do fator preponderante de
precificacdo dessa aquisicdo para o individuo, a taxa de juros aplicada e sua correlacdo com
esse mercado e a economia ou 0s impactos que essa taxa sofre mediante movimentacfes na
economia e a forma que o mercado de crédito imobiliario se apresenta no Brasil, ou seja, a
dindmica desse nicho especifico de credito a disposi¢do dos individuos.

Percebeu-se que a forma como o mercado ou nicho de mercado se formula, interage
e se modela, produz resultados expressivos na precificacdo das operacdes disponiveis tendo
em vistas 0 que se observa quando se levantou os indicies de concentracdo de mercado nesse
ambiente, atestado pelos percentuais de participacdo de cada instituicdo participante no estudo
ora apresentado, dentro do periodo estudado.

Os dados levantados demonstraram que dentro do periodo estudado, as concessdes
de crédito nessas linhas seguiram uma dindmica de precificacdo que foram impactadas pelo
modelo mercadoldgico brasileiro de credito imobiliério tratado no &mbito das pessoas fisicas,
sendo que a concentragdo de mercado fora fator preponderante na demonstracdo desse
impacto ao utilizar-se os indicie de concentracdo de mercado como o CR5 e o HHI, além de
também perceber-se que a atuacdo mercadoldgica da Caixa Econdmica Federal como lider
absoluta nesse mercado, englobando a maior fatia de mercado nos transcorrer de toda série
historica estudada, pode-se constatar um nicho mercadologico com alta concentragdo o que
favorece o dominio de mercado por poucas instituigdes concedentes dessas linhas disponiveis,
influenciando de forma dominante a precificagdo das mesmas.

Ademais, ao se fazer o levantamento da participacdo de mercado das instituicbes
participantes na pesquisa pela estatistica descritiva, observou-se uma participacdo minima da
maioria das instituicbes atuantes no mercado no periodo observado demonstrada pelos
graficos apresentados. As estimagGes demonstraram com indicie de confianca de 90% e

significancia em 10% que essa condigdo que o mercado de credito imobiliario brasileiro tem,
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altamente concentrado, tem impacto direto na precificacdo das operacOes e atesta a primeira
hipotese levantada do estudo de que, a concentracdo de mercado tem impactos positivos nas
taxas de juros desse nicho de mercado, colocando-as em patamares muito préximos umas das
outras em cada instituicdo participante, Sendo que a CEF de certa forma dita os rumos dessa
precificacdo apresentando-se como benchmarkig das demais, pois as instituicdes tem a
necessidade de acompanhar a precificacdo dela para se manterem no mercado e conseguirem
concorrer nessas concessoes.

Também foram apresentados no tratamento dos dados indicadores econémicos
diretamente ligados as linhas de crédito estudadas e os resultados das regressGes foram
analogos, comprovando que os mesmos exercem influéncia de forma inversa nas taxas das
mesmas assim como a concentracdo de mercado. Todas as variaveis utilizadas para se explicar
0S movimentos na taxa de juros foram coerentes com o tipo de linha de credito, 0 mercado
onde a dindmica de concesséo ocorre e 0 publico alvo dessas linhas. Portanto, pode-se afirmar
que no caso estudado, a relagdo entre concentracdo e financiamento imobiliario comporta-se

em relacdo ao seu impacto na taxa de juros, em uma correlacao direta.
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