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Influéncia de Variaveis Macroecondémicas na Inadimpléncia do Sistema Financeiro da
Habitacao

O Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH) sofreu imensa influéncia dos ciclos macroeconémicos
brasileiros na inadimpléncia do SFH. Este estudo tem como objetivo principal estudar o efeito das
variaveis macroecondmicas nessa inadimpléncia, criando desta maneira um modelo estatistico
que possibilite prever futuros problemas no crédito habitacional.

Palavras Chaves: crédito imobiliario, SFH.

The Influence of Macroeconomic Variables on Defaultof the Housing Finance System

O House Finance System (HFS) had immense influence of macroeconomic cycles in the Brazilian
default by the SFH. This study aims mainly to study the effect of macroeconomic variables such
default as creating a statistical model that allows predicting future problems in housing credit.
Keywords: real estate loans, SFH.

Influencia de las variables macroeconémicas de la delincuencia del Sistema de
Financiamiento para Viviendal

El Sistema de Financiamiento de la Vivienda (SFH) tiene una enorme influencia de los ciclos ma-
croecondmicos en el valor predeterminado de Brasil por el SFH. Este estudio tiene como objetivo
principal estudiar el efecto de las variables macroeconémicas como la delincuencia, creando asi
un modelo estadistico que permite predecir futuros problemas en el crédito a la vivienda.

Palabras clave: credito a la vivienda, SFH.

INTRODUGAO

Objetivo

O objetivo principal do estudo sera estimar uma equagao da inadimpléncia do crédito imobiliario
como fungéo de variaveis macroecondmicas. Espera-se identificar quais destas variaveis mais
contribuiram na inadimpléncia do crédito imobiliario no Brasil e criar um modelo estatistico que
possibilite prever futuros problemas nesse sistema de crédito.

Relevancia

E razoavel supor que o fortalecimento da economia leve ao decréscimo da inadimpléncia no crédi-
to imobiliario. O ambiente macroecondmico brasileiro de 2004 a 2010 foi marcado pela queda do
desemprego, aumentos de salarios, redugéo da taxa basica de juros e controle inflacionario. Nes-
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se cenario, 0 consumidor tende a se tornar mais confiante em planejar suas parcelas do crédito
imobilidrio. Diante disso, a contribuigdo deste artigo esta em verificar se de fato as variaveis ma-
croecondmicas tém influéncia na inadimpléncia de crédito imobiliario no Brasil.

Metodologia

Trata-se de um trabalho de caréater fortemente empirico, com analise econométrica de dados em
série temporal, em agregagdo macroecondmica. Sera utilizado o software econométrico E-VIEWS
como ferramenta tecnoldgica de auxilio para o tratamento e analise dos dados.

O modelo estatistico que sera estudado apresentara o indice de inadimpléncia como o fendémeno
a ser explicado pelo modelo (variavel dependente), o qual sera detalhado em segao especifica.

Para evitar o desenvolvimento de um modelo overfitted, a amostra de inadimpléncia foi dividida em
duas: uma amostra em que 0 modelo sera desenvolvido e outra amostra no qual o modelo proje-
tado sera validado. Para a constru¢do da equacao, seréo analisados dados entre margo de 2007 e
janeiro de 2009 e para validagao do modelo serdo usados os de fevereiro a junho de 2009.

HISTORICO DO SISTEMA FINANCEIRO DA HABITAGAO

Por meio da lei n. 4.357-64 de 1964 é criado o Sistema Financeiro Nacional (SFN), e em agosto
do mesmo ano, pela lei n. 4.380, surge o Sistema Financeiro da Habitagdo e com ele o Banco
Nacional da Habitagdo (BNH).

Da criagdo do SFH até os dias de hoje, o sistema foi responsavel por uma oferta de cerca de 6
milhdes de financiamentos e pela captacdo de uma quarta parte dos ativos financeiros. Analisando
tecnicamente, pode-se observar que SFH foi um sistema eficiente, que, enquanto manteve as
fontes de recursos e condigdes de retorno equilibradas, cumpriu o seu papel, embora, posterior-
mente, em fungdo do mau gerenciamento e de intervengdes equivocadas por parte do governo,
tenha sido exaurido na sua capacidade de operar.

O Fundo de Compensagéao de Variagdes Salariais (FCVS) foi criado em 1967 para equilibrar a
diferenga entre a evolugéo dos saldos devedores e das prestacdes. Esse instrumento dependia de
um ambiente econdmico de crescimento e de inflagdo estavel para cumprir seu objetivo, cenario
esse que a década de 70 conseguiu atender.

Em meados da década de 1980, o SFH passou a viver crises complexas e sucessivas, justificadas
prioritariamente pela deterioracdo da economia nacional. Uma parte da populagéo ficou sem seus
empregos e experimentava progressivamente as dificuldades de arcar com o pagamento das pres-
tacdes dos financiamentos habitacionais, assim, inevitavelmente houve uma elevagao significativa
na inadimpléncia no Sistema Financeiro de Habitagéo.

A medida que o ambiente econdmico apresentava instabilidade, o FCVS tornou-se incapaz de
suportar o saldo residual, pois a inflagdo causou um aumento do saldo devedor superior aos rea-
justes das prestacoes. Para fugir dessa questdo e apos graves prejuizos, o Governo transferiu o
problema para os agentes financeiros e para 0s proprios mutuarios.

Atualmente as normas do CMN disciplinam as regras para o direcionamento dos recursos capta-
dos em depositos de poupanca pelas institui¢des integrantes do SBPE, estabelecendo que 65%,
no minimo, devem ser aplicados em operagdes de financiamento imobiliarios, sendo que 80% do
montante anterior em operagdes de financiamento habitacional no ambito do SFH e o restante em
operacdes a taxa de mercado, desde que a metade, no minimo, em operagdes de financiamento
habitacional, bem como 20% do total de recursos em encaixe obrigatdrio no BACEN e os recursos
remanescentes em disponibilidades financeiras e operagdes de faixa livre.
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Vale ressaltar que o SFH possui falhas intrinsecas das quais podem ser destacadas: a taxa de
juros fixa, que impossibilita ajuste de oferta e demanda; a falta de comunicagado com outros ins-
trumentos de mercado de capitais, que ndo permite que outros instrumentos de captacdo sejam
direcionados ao crédito imobiliario; a instabilidade das fontes de recurso, pois quando ha um peri-
odo de prosperidade, a renda das familias aumenta; e a captagao liquida do sistema aumenta, em
periodos de recessdo, 0s saques superam 0s depdsitos.

Inadimpléncia no SFH

A inadimpléncia, hoje, € um dos fatores que mais preocupam as empresas, independentemente do
seu tamanho ou faturamento. O artigo 580 do cddigo de processo civil brasileiro considera como
inadimplente o devedor que nado satisfaz espontaneamente o direito reconhecido pela sentenga ou
a obrigacdo que a lei atribuir a eficacia de titulo executivo. A inadimpléncia caracteriza-se pelo
atraso no pagamento de mais de trés parcelas do crédito habitacional.

Através do SFH ¢é realizado um empréstimo parcelado em prazo de até 360 meses atualmente,
gerando um fator implicito ao produto que reduz sua inadimpléncia quando comparado a outros
empréstimos, que é o imdvel dado como garantia ao credor.

O instrumento de garantia dado pela hipoteca do imével de 1° ou 2° grau demonstrou sua inefici-
éncia a partir da década de 90, pois a lentiddo do processo judiciario brasileiro interfere no meca-
nismo da execugdo da garantia. A Alienagéo fiduciaria do imovel, a partir de 2001, veio para trazer
mais velocidade a retomada do imével, fato esse que teve uma relagdo muito forte com a redugao
da inadimpléncia do crédito imobiliario.

Mesmo sabendo que a garantia s6 é executada apds mais de 180 dias de atraso, o fato de haver
um instrumento eficiente faz com que os mutuarios temam a perda de sua residéncia.

Com base na diferenga existente na inadimpléncia entre os dois instrumentos de garantia e com
base no entendimento de que a Alienagao Fiduciaria por ser mais eficiente é o meio usado para os
proximos contratos, o presente estudo de inadimpléncia ira considerar apenas o periodo apés o
ano 2001, quando as caracteristicas dos contratos se tornaram mais proximas da realidade atual e
o resultado do estudo pode ser usado para previsdes futuras.

DESCRICAO DOS DADOS

Para a definicdo da inadimpléncia, primeiramente foi verificado as estatisticas disponiveis no Ban-
co Central do Brasil (BACEN, 2009) onde a informagdo se apresentava segregada em: contratos
firmados até 1986; contratos firmados de 1986 até 1993; contratos firmados de 1993 até 1998 e
contratos firmados apds 1998.

Dentre esses contratos existe ainda a diferenciagéo por plano, seja ele o Plano de Equivaléncia
Salarial (PES), o Plano de Comprometimento de Renda (PCR) ou outros planos.

O PES e PCR foram criados em 1984 e em 1993, respectivamente, e regulam os reajustes nas
parcelas para evitar que a atualizagdo monetaria, a qual eventualmente pode ser maior que o au-
mento salarial, faga com que a parcela do financiamento imobiliario comprometa mais que um
percentual do salario do mutuario.Como esses planos ndo sdo mais utilizados nos contratos firma-
dos atualmente, serdo considerados para estudo os dados dos contratos firmados apos 1998 e de
outros planos.
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Para a definicao de inadimpléncia foi considerado o seguinte indice:

(Atraso >3 Parcelas)
2 #Total

Com o intuito de identificar a existéncia de relagdo com variaveis macroeconémicas na inadim-
pléncia e, em caso afirmativo, identificar quais seriam essas varidveis, utilizamos como variaveis
independentes no modelo as séries do Objeto 1.

Objeto 1 - Séries utilizadas

Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Ministério do Trabalho, Banco Central do
Brasil (BACEN), Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidario e Poupanga (ABECIP), Fundagdo
Instituto de Pesquisas Econémicas (FIPE), Fundagdo Getulio Vargas (FGV), Departamento Intersindical de
Estatistica e Estudos Socioeconomiocos (DIEESE), PINI, Sindicato da Industria da Construcdo Civil do Esta-
do de Sdo Paulo (Sinduscon-SP), Federagdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP), Confederagdo
Nacional da Industria (CNI), Sindicato Nacional da Industria do Cimento (SNIC). Dados coletado no

IPEADATA (IPEADATA, 2009). Elaborado pela autora.

Grupo de indicadores Indicador Fonte
indices de emprego Populagdo economicamente ativa (PEA) IBGE
Populagdo ocupada (PO). IBGE
Taxa de atividade: indice de pessoas em atividade nas regi- IBGE
0es metropolitanas
Taxa de desocupacdo IBGE
Massa salarial Rendimento médio com carteira assinada (formal) IBGE

Salario Minimo

Ministério do Trabalho

Taxa de juros

Taxa de juros: Overnight / Selic

BACEN

TR ABECIP
indice de Preco IPC FIPE
IPCA IBGE
IGP-M FGV
IGP-DI FGV
IPCA — Habitagao IBGE
INCC FGV
INCC-DI FGV
INPC FGV
ICV Dieese
IPCE PINI
CUB Sinduscon (SP)
Producdo Industrial Utilizagdo da capacidade instalada na indUstria no Estado de  FIESP
Sdo Paulo
Utilizagdo da capacidade instalada na industria: dessazonali-  CNI
zado
Producdo de Cimento SNIC
Crédito Depdsitos de poupanga: média BACEN
OperacgGes de crédito do sistema financeiro aos setores BACEN

publico e privado - recursos direcionados — habitacdo

As evolugdes dos valores das variaveis, bem como os indices de correlagéo entre elas, estéo a-
presentadas no apéndice (Apéndice 1 e Apéndice 2).

MODELAGEM ECONOMETRICA

Nesse estudo, Y representa os dados de inadimpléncia (variavel dependente) e X as variaveis
macroecondmicas (variaveis independentes).
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O modelo assume o seguinte formato:

onde Xit sS40 as variaveis, i sdo os parametros a serem estimados e &t € o erro ou disturbio.

As hipoteses basicas deste modelo para um estimador consistente e eficiente sdo (Gujaratti, 2000;
Hoffmann & Vieira, 1977; Wooldridge, 2006): i) Linearidade entre as variaveis; ii) E(g) = 0, i) E(g2?)
= o2 (variancia constante), iv) Os residuos s&o independentes entre si: E(si €j) = 0, v) Os resi-
duos e as variaveis sé@o independentes, vi) as variaveis X, ndo podem ser combinagdes lineares
entre si.

Diante dessas hipoteses, a estimacao pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios é néo-
viesada e eficiente.

No entanto, como se trata de uma série no tempo, a estimagao por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) somente ¢ vélida se as varidveis forem estacionérias. Adicionalmente, assume-se exoge-
neidade estrita, ou seja, a variavel dependente ndo tem nenhuma influéncia sobre as variaveis
explicativas e o erro -varidveis omitidas, por exemplo ndo deve ser correlacionado com nenhuma
variavel explicativa, como dito anteriormente. Na violagdo da hipotese de exogeneidade estrita,
tem-se uma regressao espuria por MQO, ou seja, as relagdes encontradas ndo tém validade cien-
tifica.

A seguir verificou-se a estacionariedade de todas as variaveis dependentes (inadimpléncia de
crédito imobiliario) e independentes (variaveis macroecondmicas) Para isso foi utilizado o teste de
Augmented Dickey-Fuller (1979), além de anélise de correlograma. Caso o teste rejeite a hipotese
da existéncia de uma raiz unitaria, pode-se concluir que a série estudada ¢ estacionaria. Os resul-
tados seréo apresentados a frente.

Correlogramas e Testes de Estacionaridade

Como referido anteriormente, para verificar a estacionaridade as séries, serao utilizados usamos
os Correlogramas das fungdes de Autocorrelagéo total (ACF) e de autocorrelagdo parcial (PACF) e
também o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF). Todas as analises, primeiramente, partiram das
variaveis expressas em niveis, isto €, sem qualquer transformacdo. Os resultados referentes a
série de INADIMPLENCIA estio no Objeto 2.
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Objeto 2 - Correlograma da série INADIMPLENCIA.
Resultados extraidos do Software E-views, em sua versdao 4.0, sem quaisquer modifica¢Ges. Elaborado
pela autora.

Sample: 2007:01 2008:12
Included observations: 24

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.871 0.871 20.596 0.000
0.737 -0.092 35.995 0.000
0.616 -0.020 47.283 0.000
0.484 -0.125 54.533 0.000
. 0. 58.885 0.000

0.246 -0.065 60.981 0.000

0.142 -0.038 61.724 0.000

0.058 -0.013 61.855 0.000

-0.028 -0.093 61.887 0.000
10 -0.093 -0.002 62.276 0.000
11 -0.157 -0.088 63.463 0.000
12 -0.221 -0.076 66.009 0.000
13 -0.271 -0.043 70.184 0.000
14 -0.327 -0.114 76.855 0.000
15 -0.377 -0.071 86.715 0.000
16 -0.399 0.007 99.126 0.000
17 -0.414 -0.052 114.38 0.000
18 -0.406 0.011 131.53 0.000
19 -0.385 -0.022 150.07 0.000
20 -0.343 0.045 168.39 0.000
21-0.276 0.053 184.26 0.000
22 -0.207 0.015 197.65 0.000

[E=T =T B= R4 L IR SR FU T LN P
[=1
[}
@
[=1
=1
=
@

Do Objeto 2 se vé que, embora uma parte das barras da ACF e da PACF esteja contida dentro
dos intervalos de confianga de 95% a verdade € que h& uma grande parte em que isto néo acon-
tece; este teste visual ou grafico permite afirmar que a variavel INADIMPLENCIA é n&o estaciona-
ria, uma vez que rejeita a hipdtese nula Ho da estacionaridade da série. Os mesmos tipos de teste
foram aplicados a todas as outras séries (variaveis independentes) e os correlogramas acusaram
caracteristicas de néo estacionaridade em quase todas as séries.

O teste de ADF tem a hipotese nula (Ho) de que a série tem uma raiz unitéria (ou é integrada de
ordem 1), contra a hipétese alternativa (H1) de que a série ndo tem uma raiz unitaria. Aplicando o
teste ADF aos dados da variavel INADIMPLENCIA podemos ver que o valor da estatistica ADF (-
2,457515) é, em valor absoluto, inferior aos modulos dos valores criticos de MacKinnon para os
niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente, -3,7667, -3,0038 e -2,6417, razdo
pela qual pode-se dizer que, a estes niveis de significancia, ndo se rejeita a hipdtese nula da inte-
gracao da série, podendo-se assim concluir que a série INADIMPLENCIA é mesmo n&o estaciona-
ria. Os dados da aplicagdo deste teste podem ser vistos no Objeto 3 seguinte:

Flavia Deleuze Teixeira (2010). Influéncia de Varidveis Macroeconémicas na Inadimpléncia do 6
Sistema Financeiro da Habitagdo. Revista de Finangas Aplicadas. Publicado em 24dez10 pp. 1-16



Objeto 3 - Teste ADF da série INADIMPLENCIA
Neste teste consideramos um modelo com intercepto; os resultados foram extraidos do Software E-views,
em sua versdo 4.0, sem quaisquer modificagdes. Elaborado pela autora.

ADF Test Statistic -2.457515 1% Critical Value* -3.7667
5% Critical Value -3.0033
10% Critical Value -2 6417

*MacHKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{INAD)

Method: Least Squares

Date: 10/06/09 Time: 21:47

Sample(adjusted): 2007:03 2008:12

Included observations: 22 after adjusting endpoints

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INAD{-1) -0.057307 0.023319 -2 457515 0.0238
D{IMAD-1)) -0.205238 0.200301 -1.024652 0.3184
C 0.000936 0.000971 0.964499 0.3469
R-squared 0.246765 Mean dependent var -0.001242
Adjusted R-squared 0.167477 S.D. dependent var 0.000895
S.E. of regression 0.000817  Akaike info criterion -11.25661
Sum squared resid 1.27E-05 Schwarz criterion -11.10783
Log likelihood 126.8227 F-statistic 3 112263
Durkin-VWatson stat 1.994387  Prob(F-statistic) 0.067739

Analises semelhantes a esta foram aplicadas a todas as outras variaveis, 0 que permitiu concluir
que, aos niveis de significancia de 5%, quase todas elas também s&o igualmente integradas e,
portanto, ndo estacionarias. Os dados da aplicagdo destes testes podem ser vistos no Objeto 4
seguinte, que é um resumo de todas as saidas obtidas pelo software.

Objeto 4 - Resultado das analises de séries
Elaborado pela autora.

ADF Test Statistic 5% Critical value Estaciondria
varidvel
Dependente INAD -2.457515 -3.0038
CAPAC INSTALADA DEZ -0.10913 -3.0038
CIMENTO -2.58546 -3.0038
cuB -3.007975 -3.0038
Icw -3.577749 -3.0038
IGP_D1I -3.047792 -3.0038
IGP_M -2.904018 -3.0038
INCC_DI -2.449624 -3.0038
INPC -2.962623 -3.0038
1PC -3.687788 -3.0038
1IPCA -2.279883 -3.0038
Varidveis CAPAC_INSTALADA -1.987521 -3.0038
Independentes OPERACOES_CRED 1.847182 -3.0038
PEA -1.56513 -3.0033
PESSOAS _OCUPADAS -1.198676 -3.0033
PINI_IPCE -3.104962 -3.0033
POUPAMNCA -0.154058 -3.00338
RENDIMENTO_NOMIMNAL 0.868394 -3.0038
SALARIO_MIN -1.74594 -3.0038
SELIC -0.811343 -3.00338
DESOCUPACAO -0.687477 -3.00338
TAXA_ATIV -2.541762 -3.0038
TR -0.95036 -3.0038

Dessa forma, faz-se necessaria a aplicagdo de uma primeira diferenca em todas elas, trabalhando
com taxas de variagdo. Neste caso, as séries passam a apresentar caracteristicas de estacionari-
dade. O Objeto 5 mostra os resultados dos testes ap6s a transformacgéo nas variaveis.
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Objeto 5 - Resultado de analise das séries como taxa de variagdo
Elaborado pela autora.

ADF Test Statistic 5% Critical Value Estaciondria
Varidvel
Dependente VAR_INAD -4.89507 -3.0114
VAR_CAPAC_INSTALADA_DEZ -3.091051 -3.0114
VAR_CIMENTO -5.164657 -3.0114
VAR_CUB -4,053084 -3.0114
VAR_ICV -3.364216 -3.0114
VAR_IGP_DI -4.739507 -3.0114
VAR_IGP_M -4,240569 -3.0114
VAR_INCC_DI -3.342123 -3.0114
VAR_INPC -4.399351 -3.0114
VAR_IPC -3.1325946 -3.0114
VAR_IPCA -3.254309 -3.0114
Varidveis VAR_CAPAC_INSTALADA -3.337977 -3.0114
Independentes VAR_OPERACOES_CRED -3.450121 -3.0114
VAR_PEA -3.294309 -3.0114
VAR_PESSOAS_OCUPADAS -5.50349 -3.0114
VAR_PINI_IPCE -3.44327 -3.0114
VAR_POUPANCA -5.683773 -3.0114
WAR_REMDIMENTO_MOMINAL -4,595162 -3.0114
VAR_SALARIO_MIN -3.548732 -3.0114
VAR_SELIC -5.122022 -3.0114
VAR_DESOCUPACAQ -3.524095 -3.0114
VAR_TAXA_ATIV -3.233102 -3.0114
VAR_TR -5.7743 -3.0114

Testes de Residuos para Determinagédo do Modelo

Os testes mais importantes na determinagdo de um modelo de regresséo linear s@o realizados
através da analise dos residuos do proprio modelo (Wooldridge, 2006). Os problemas normalmen-
te sdo relacionados a eles atraves da autocorrelagdo dos mesmos, de sua distribuigéo e da hete-
rocedasticidade. A violagao desses pressupostos pode ser detectada através de testes especifi-
cos, apresentados a seguir.

Teste de Jarque-Bera para Normalidade dos Residuos

Um dos pressupostos importantes nos modelos de regressao linear € o da normalidade dos retor-
nos dos residuos, 0 que nem sempre acaba acontecendo, obrigando os modelos a terem algumas
corregdes para obter-se consisténcia nos parametros do mesmo. O teste realizado € o de verifica-
¢ao de normalidade na curva de residuos do modelo: o teste de Jarque-Bera. Esse teste mede a
diferenca entre a assimetria e a curtose de uma determinada distribuicdo de dados, que neste
caso € a curva de residuos do modelo testado. O que se deseja aqui é verificar se 0 pressuposto
basico dos modelos, o de que os erros sado distribuidos normalmente, esta sendo atendido.

O teste de hipotese realizado neste caso é:
e Ho: a distribuicdo € normal.
o Hji: adistribuicdo ndo é normal
o Teste de Jarque-Bera para Normalidade dos Residuos

¢ No Objeto 6, a seguir, podemos ver o resultado do teste de Jarque-Bera para normalidade
dos residuos, assim como suas estatisticas descritivas.
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¢ A probabilidade da estatistica de Jarque-Bera (0,6712) indica que n&o rejeitamos a hipdtese
nula a um nivel de significancia de 5%, ou seja, 0s erros sao distribuidos normalmente e,
portanto, o pressuposto de normalidade dos erros esta sendo atendido

Objeto 6 - Resultado do teste Jarque-Bera
Resultados extraidos do Software E-views, em sua versdao 4.0, sem quaisquer modificacGes. Elaborado
pela autora.

Series: Residuals
Sample 2007:03 2009:01
Observations 23

Mean 2.90E-18
s Median -0.000903
a | Maximum 0.020873
Minimum -0.015682
3| Std. Dev. 0.008275
Skewness 0.388926
2] Kurtosis 3.476163

Jarque-Bera 0.797126
Probability 0.671284

-0.02 -0.01 0.00 0.01

Teste de White para Heterocedasticidade

Outra hipdtese do modelo de regresséo € a de homocedasticidade, isto €, a de que a variancia
dos termos de erros do modelo é constante. O teste de White (1980) é um teste de hipdteses em
que a hipdtese nula (Ho) é a de que hd homocedasticidade contra a hipétese alternativa (H1) de
que existe algum tipo de heterocedasticidade, ainda que de forma exata desconhecida
(Wooldridge, 2006). Este teste faz uma regresséo auxiliar, em que a variavel dependente € o erro
ao quadrado em fungdo das variaveis explicativas do modelo, com o acréscimo das mesmas ao
quadrado e com a multiplicagdo entre elas, como na expressao seguinte:

2 2 2 2
& =Yo Y1 Xy Y2 Xy V3K g Y4 X +¥5- Xy + V6K +77.X 30 XK g 45X Xy 479X 0 Xy + U,
onde ut € normalmente distribuido e as variaveis X séo as mesmas do modelo de regresséo testa-
do (expresséo para o exemplo em que ha trés varidveis explicativas no modelo).

A estatistica do teste de White é dada por N x R? da regresséao auxiliar, sendo N o nimero de ob-
servagdes. O valor critico para comparagédo € dado pela distribuicdo qui-quadrado com o numero
de coeficientes da regresséo auxiliar, excluindo-se a constante, sendo o nimero de graus de liber-
dade, o que neste exemplo seria uma qui-quadrado com 9 graus de liberdade, que apresenta valor
igual a 16,92 para um nivel de significancia de 5% (Wooldridge, 2006, p. 635)

O teste de hipoteses € dado por:
Ho:y1=0,v2=0,.,y9=0

Hi: pelo menos umdosyi=0,i=12,..
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O teste de White para heterocedasticidade do modelo € apresentado a seguir:

Objeto 7 - Teste de White para heterocedasticidade
Resultados extraidos do Software E-views, em sua versdao 4.0, sem quaisquer modificacGes. Elaborado
pela autora.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.340131  Probability 0.513086
Obs*R-squared 21.40292  Probability 0.373767

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/10/09 Time: 11:55
Sample: 2007:03 2009:01
Included observations: 23

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -0.000271 0.000607  -0.446573 0.6989
VAR_IPC 0.000164 0.000112 1459753 0.2818
VAR_IPC"2 -1.51E-05 1.74E-05  -0.B67874 0.4770

VAR_PINI_IPCE -3.23E-05 1.46E-05 -2.205062  0.1582
VAR_PINI_IPCE"2 2.00E-07 917E-08 2181288  0.1609
VAR_CUB 0.000121 7.80E-05 1546215  0.2621
VAR_CUB"2 -2.76E-06 1.21E-05 -0.225292  0.8406
VAR_CAPAC_INST... 0.002932 0004850 0.604542  0.6069
VAR_CAPAC_INST... 0580031 0358795  1.616775  0.2473
VAR_CIMENTO 0.002190  0.001500  1.459608  0.2818
VAR_CIMENTO"2 -0.010816  0.004903 -2.206110  0.1581
VAR_SELIC 0.011911  0.062175  0.191579  0.8658
VAR_SELIC*2 30.74868  39.83003  0.771997  0.5209
VAR_OPERACOES... 0025103  0.058152 0431683  0.7081
VAR_OPERACOES... -0.336395  1.062399 -0.316637 0.7815
VAR_RENDIMENTO... 0.001578  0.005368  0.293982  0.7965
VAR_RENDIMENTO... 0578805 0254012 2278656  0.1503
VAR_PESSOAS_O... 0.003896  0.004665 0835122 04915
VAR_PESSOAS _O... 0323324 0236503 -1.367104  0.3050
VAR_DESOCUPAC... 0.001847  0.001784  1.035632 04092
VAR_DESOCUPAC... -0.076947  0.045071 -1.707250  0.2299

R-squared 0.930562 Mean dependent var 6.55E-05
Adjusted R-squared 0.236181 S.D. dependent var 0.000105
S.E. of regression 9.21E-05 Akaike info criterion -16.36348
Sum squared resid 1.70E-08 Schwarz criterion -15.32672
Laog likelihood 209.1800 F-statistic 1.340131
Durbin-VWatson stat 2191620 Prob(F-statistic) 0.513086

A probabilidade da estatistica White (0,5130), indica que néo rejeitamos a hipétese nula de homo-
cedasticidade dos residuos a um nivel de significancia de 5%, ou seja, 0s erros possuem variancia
constante e, portanto, o pressuposto de residuo homocedastico esta sendo atendido.

Correlagoes

Como era de se esperar, a correlagao bilateral entre algumas variaveis é muito elevada, como
mostram os coeficientes de correlagdo inscritos na matriz de correlagdes (Apéndice 1). Quando
duas variaveis explicativas s@o altamente correlacionadas, geralmente com valores proximos de -1
ou préximos de 1, ha fortes evidéncias de multicolinearidade, que é uma relagao linear entre duas
variaveis aleatérias, de modo que a estimagéo fica extremamente sensivel. Se ha multicolineari-
dade, uma variavel pode interferir na interpretacao da outra e o exame de correlagéo simples entre
todas as variaveis explicativas € umas das formas de detectar essa relagao.

Uma das formas de corregéo da multicolinearidade seria excluir uma das variaveis depois de tes-
tar qual delas é mais explicativa no modelo e este procedimento foi usado aqui nesta estimagao, a
fim de nao termos variaveis redundantes no modelo final.
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ANALISE DOS RESULTADOS

Modelagem Econométrica

A modelagem se inicia pela relagao entre a variagéo da Inadimpléncia e todas as variaveis macro-
econdmicas, também em variagdes. A estimacdo dos coeficientes da regresséo foi realizada por
Minimos Quadrados Ordinérios (MQO) aplicado ao modelo de regresséo linear e o nivel de signifi-
cancia estabelecido para os testes foi de 5%. O primeiro exercicio de regresséo realizado foi entao
utilizar todas as variaveis para obter uma analise geral. O Objeto 8 traz o resultado das estima-
¢Oes com todas as variaveis.

Objeto 8- Resultados da estimagao por MQO do Modelo Linear com todas as variaveis
Resultados extraidos do Software E-views, em sua versao 4.0, sem quaisquer modificagdes. Elaborado
pela autora.

Dependent Variable: VAR_IMNAD
Method: Least Squares

Date: 10/06/09 Time: 22:51
Sample: 2007:03 2009:02
Included observations: 24

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.065303 0.017363  -3.760990 0.1654
VAR_IPCA -0.005177 0026864 -0.192693 06788
VAR_IPC 0.007666 0.008013 0956721 05141
VAR_IGP_M -0.008988 0.011186  -0.803497  0.56M
VAR_INPC 0.016549 0.030868 0536115 0.6867
VAR_INCC_DI -0.012430 0.012046 -1.036820 0.4885
VAR_IGP_DI 0.004851 0.006493 0.746512 0.5918
VAR_ICV 0.002452 0.002487  0.985882 0.6045
VAR_PINIL_IPCE -0.000248 0.000196  -1.264408 0.4260
VAR_CUB 0.002988 0.002644 1.130104 0.4612
VAR TR 0.000180 0.014388 0.012540 0.9920

VAR_SALARIO_MIN 0202027 0207824 0972107 05090
VAR_CAPAC_INST... 0159327 0584162 0272744  0.830%
VAR_CAPAC_INST... -1.112894  0.888928 -1.251951  0.4291
VAR_CIMENTO 0.276651 0124965 2213834 02701
VAR_POUPANCA  -0.366243 0927792 -0.394747  0.7607
WVAR_SELIC -33.42965 2728247 1225316 0.4358
VAR_OPERACOES... 2513022 0841829 2985134  0.2058
VAR_RENDIMEMTO... -2.045936  1.169421 -1.749580  0.3306
VAR_PESSOAS 0.0 -1.266745 0473863 -2.652124  0.2295
VAR_DESOCUPAC... 0270350 0115340 2343936  0.2567
VAR_PEA -1.381193 5097707 1447944 0.3843
VAR_TAXA_ATIV 8.568173 4470733  1.874571 0.3120

R-squared 0.988005 Mean dependent var -0.025198
Adjusted R-squared 0.724109 S.D. dependent var 0.023286
S E. of regression 0.012231  Akaike info criterion -7.231044
Sum squared resid 0.000150 Schwarz criterion -6.1020786
Log likelihood 109.7725 F-statistic 3.743918
Durbin-Watson stat 1728468 Prob(F-statistic) 0.389559

Em seguida, realiza-se um exercicio com o método Stepwise, que € um método de selecdo que
adiciona e remove variaveis no modelo de regressdo com o objetivo de identificar parametros es-
tatisticamente significantes, além de uma sele¢do de variaveis baseada em analises de correla-
¢ao, como descrito anteriormente.

Apds a geracdo de varios modelos, verificamos que 10 varidveis possuiam significancia estatistica
ao nivel de 5%, como demonstra o Objeto 9.
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Objeto 9- Resultado final das estimagées
Elaborado pela autora.

Dependent Wariable: WAR_IMNAD

Method: Least Squares

Date: 10/10/09 Time: 12:11

Sample{adjusted): 2007:03 2009:01

Included obserations: 23 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.058276 0.008767 -6.646941 0.0000
VAR_IPC 0.007114 0.002429 2.928055 0.0126
WVAR_PIMI_IPCE -0.000347 9.31E-05 -3.721617 0.002%9
VAR _CUB 0.005341 0.001431 3.605964 0.0036
VAR_CAPAC_INST... -0.497693 0.207052 -2.403706 0.0333
WAR_CIMENTO 0.157599 0.046199 3.411346 0.0052
VAR _SELIC -14.51702 4.168830 -3.482276 0.0045
VAR_OPERACOES. .. 1.478059 0.368703 4.008810 0.0017
WVAR_REMDIMEMTO. ..  -1.170795 0.317375 -3.688998 0.0031
VAR _PESSOAS OO0 -0.730434 0.181872 -4.016191 0.0017
VAR_DESOCUPAC. .. 0.272242 0.072534 3.753314 0.0023
R-squared 0.831916 Mean dependent var -0.027719
Adjusted R-squared 0.691846 S.D. dependent var 0.0201385
5 E. of regression 0.011205 Akaike info criterion -5.839017
Sum squared resid 0.001507 Schwarz criterion -5.295955
Log likelihood 78.14870 F-statistic 5.939292
Durbin-Watson stat 1453635 Prob(F-statistic) 0.002551

Como pode ser visto, a estimagao dos parametros pelo modelo linear indica que ha boa significan-
cia individual para dez variaveis em primeira diferenca do modelo. Essas séo: IPC, PINI_IPCE,
CUB, Utilizagao da capacidade instalada na indUstria, Populagdo ocupada, Taxa de Desocupacao,
Rendimento médio, Taxa Selic, Produgéo de Cimento, Operagdes de crédito do sistema financeiro
aos setores publico e privado. A probabilidade da estatistica F (0,002551) indica que, conjunta-
mente, as variaveis sdo estatisticamente significantes. O valor de R? (0,8319) expressa capacida-
de suficiente das variaveis independentes explicarem a variagdo na inadimpléncia de credito imo-
biliario. Pela anélise do correlograma dos residuos (Objeto 10) podemos concluir que estes nao
sao autocorrelacionados, pois as barras da ACF e da PACF estao contidas dentro dos intervalos
de confianga de 95%. Essa andlise nos permite concluir que a propriedade dos residuos ndo se-
rem autocorrelacionados estd sendo respeitada, ou seja, os residuos séo independentes entre si (
E[eigj] =0, paraij=1,2,3..).

Objeto 10- Correlograma residual
Resultados extraidos do Software E-views, em sua versdao 4.0, sem quaisquer modificagGes. Elaborado
pela autora.

Date: 10/10/09 Time: 12:14
Sample: 2007:02 2009:06
Included observations: 28

Awutocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob

0477 0477 7.0660 0.008
0.098 0167 7.3778 0.025
0.069 0125 7.5388 0057
-0.037 -0.154 7.5874 0.108
-0.109 -0.022 B8.0225 0.155
0.081 0202 82730 0219
0196 0074 98117 0.200
0.119 -0.006 10404 0238
0.021 -0.070 10423 0.317
10 0.071 0111 10.659 0.38%5
11 0.068 0.032 10.888 0.453
12 0117 0191 11.611 0477
13 -0.192 -0.115 13.678 0.397
14 -0.129 -0.044 14.675 0.401
15 -0.111 0.006 15473 0418
16 -0.162 -0.133 17.305 0.366
17 -0.078 -0.032 17.774 0403
18 -0.013 -0.013 17.787 0.470
19 -0.063 0.014 18.158 0512
20 -0.102 -0.023 19260 0505
21 0005 0073 19263 0568
22 -0.116 -0.201 21.163 0.511
23 -0.139 0131 24414 0.381
24 -0.079 -0.066 25739 0367

o= nmE Wi 2
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Ajuste do Modelo

O modelo linear estimado indica um bom ajuste, pois, além das variaveis serem estatisticamente
significativas, temos também um R2 de 83%, indicando que a regressédo estimada explica bem o
comportamento da variavel dependente. Além disso, ndo encontramos nenhuma evidéncia de
violagdo dos pressupostos de um modelo de regressao linear. As anélises nos levam a acreditar
em uma boa defini¢do de ajuste do modelo. O passo final entdo sera comparar os dados ajustados
com dois grupos distintos: o primeiro sendo a propria amostra de desenvolvimento (mar/2007 a
jan/2009), em uma avalia¢éo de distorgdo em relagdo aos dados reais usados; e o segundo sendo
os dados colhidos nos meses de fevereiro a junho de 2009, que néo tiveram qualquer participa¢do
no desenvolvimento, para uma avaliagao real de ajuste de dados através do modelo estimado. Os
objetos a seguir nos mostram essas duas comparagdes respectivamente.

Objeto 11 - Grafico de ajuste na amostra de desenvolvimento
Resultados extraidos do Software E-views, em sua versdo 4.0, sem quaisquer modificagdes. Elaborado
pela autora.
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Objeto 12 - Grafico de ajuste na amostra de validagao
Resultados extraidos do Software E-views, em sua versdao 4.0, sem quaisquer modificacGes. Elaborado
pela autora.
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LIMITAGOES

Neste estudo, utilizou-se mais de um indice de pre¢o na mesma regressdo.Embora os indices de
precos tenham metodologias distintas podem apresentar relagéo entre si, 0 que resultaria no pro-
blema da multicolineariedade. Embora a multicolineariedade ndo seja um problema crucial do
ponto de vista economeétrico, o erro padrdo das estimativas pode aumentar na sua existéncia.

A partir dos resultados econométricos encontrados neste estudo, sugere-se para futuros estudos a
utilizacédo de técnicas de diagnostico para analise do ajuste do modelo, como por exemplo; grafi-
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cos de pontos de alavanca, grafico de residuos, pontos aberrantes e bandas de confianga (grafico
envelope).

CONSIDERAGOES FINAIS

As variaveis explicativas foram escolhidas por seus aspectos macroecondémicos que indiretamente
as relacionam a utilizagdo do crédito imobiliario. Os resultados revelaram que dez das vinte e duas
variaveis propostas para explicar as mudancgas na inadimpléncia de crédito imobiliario foram signi-
ficativas ao nivel de significancia de 5%, conforme a probabilidade da estatistica F. A variagéo na
inadimpléncia é uma fung&o das variagoes: IPC, PINI_IPCE, CUB, Utilizacao da capacidade insta-
lada na induUstria, Populagdo ocupada, Taxa de Desocupacdo, Rendimento médio, Taxa Selic,
Producao de Cimento, Operagdes de crédito do sistema financeiro aos setores publico e privado,
segundo a seguinte equagao:
A(Inadimpléncia) =
-0,05828 + 0,00711*A(IPC) - 0,00034*A(PINI) +0,00534*A(CUB) - 0,49769*A(Capacidade instalada) + 0,15760A(
Produgao de Cimento) — 14,51*A(Taxa Selic) + 1,478*A(Operagdes de crédito) -1,17*A( Rendimento médio) -
0,73*A(Populagao ocupada) + 0,2722*A(Taxa de Desocupagao)

Amparados pelos dados estatisticos, que serviram de base para o estudo, podemos assumir que
conseguimos evidenciar quais variaveis apresentam relagoes estatisticas mais significativas com a
inadimpléncia do crédito imobiliario, respondendo assim a principal pergunta de nossa pesquisa.
Os resultados e conclusfes apresentados sdo consistentes e sugerem que a utilizagdo da equa-
¢ao se mostra adequada para a previsao de comportamento da variagdo da inadimpléncia
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