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Influência de Variáveis Macroeconômicas na Inadimplência do Sistema Financeiro da 
Habitação 
O Sistema Financeiro da Habitação (SFH) sofreu imensa influência dos ciclos macroeconômicos 
brasileiros na inadimplência do SFH.  Este estudo tem como objetivo principal estudar o efeito das 
variáveis macroeconômicas nessa inadimplência, criando desta maneira um modelo estatístico 
que possibilite prever futuros problemas no crédito habitacional. 
Palavras Chaves: crédito imobiliário, 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 macroeconómicas 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-
croeconómicos en el valor predeterminado de Brasil por el SFH. Este estudio tiene como objetivo 
principal estudiar el efecto de las variables macroeconómicas como la delincuencia, creando así 
un modelo estadístico que permite predecir futuros problemas en el crédito a la vivienda. 
Palabras clave: credito a la vivienda, SFH. 

INTRODUÇÃO 

Objetivo 

O objetivo principal do estudo será estimar uma equação da inadimplência do crédito imobiliário 
como função de variáveis macroeconômicas. Espera-se identificar quais destas variáveis mais 
contribuíram na inadimplência do crédito imobiliário no Brasil e criar um modelo estatístico que 
possibilite prever futuros problemas nesse sistema de crédito. 

Relevância 

É razoável supor que o fortalecimento da economia leve ao decréscimo da inadimplência no crédi-
to imobiliário. O ambiente macroeconômico brasileiro de 2004 a 2010 foi marcado pela queda do 
desemprego, aumentos de salários, redução da taxa básica de juros e controle inflacionário. Nes-
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se cenário, o consumidor tende a se tornar mais confiante em planejar suas parcelas do crédito 
imobiliário. Diante disso, a contribuição deste artigo está em verificar se de fato as variáveis ma-
croeconômicas têm influência na inadimplência de crédito imobiliário no Brasil. 

Metodologia 

Trata-se de um trabalho de caráter fortemente empírico, com análise econométrica de dados em 
série temporal, em agregação macroeconômica. Será utilizado o software econométrico E-VIEWS 
como ferramenta tecnológica de auxílio para o tratamento e análise dos dados.  

O modelo estatístico que será estudado apresentará o índice de inadimplência como o fenômeno 
a ser explicado pelo modelo (variável dependente), o qual será detalhado em seção específica.  

Para evitar o desenvolvimento de um modelo overfitted, a amostra de inadimplência foi dividida em 
duas: uma amostra em que o modelo será desenvolvido e outra amostra no qual o modelo proje-
tado será validado. Para a construção da equação, serão analisados dados entre março de 2007 e 
janeiro de 2009 e para validação do modelo serão usados os de fevereiro a junho de 2009. 

HISTÓRICO DO SISTEMA FINANCEIRO DA HABITAÇÃO 

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 Habitação e com ele o Banco 
Nacional da Habitação (BNH). 

Da criação do SFH até os dias de hoje, o sistema foi responsável por uma oferta de cerca de 6 
milhões de financiamentos e pela captação 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 condições de retorno equilibradas, cumpriu o seu papel, embora, posterior-
mente, em função do mau gerenciamento e de intervenções equivocadas por parte do governo, 
tenha sido exaurido na sua capacidade de operar. 

O Fundo de Compensação de Variações Salariais (FCVS) foi criado em 1967 para equilibrar a 
diferença entre a evolução dos saldos devedores e das prestações. Esse instrumento dependia de 
um ambiente econômico de crescimento e de inflação estável para cumprir seu objetivo, cenário 
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 deterioração da economia nacional. Uma parte da população ficou sem seus 
empregos e experimentava progressivamente as dificuldades de arcar com o pagamento das pres-
tações dos financiamentos habitacionais, assim, inevitavelmente houve uma elevação significativa 
na inadimplência no Sistema Financeiro de Habitação. 

À medida que o ambiente econômico apresentava instabilidade, o FCVS tornou-se incapaz de 
suportar o saldo residual, pois a inflação causou um aumento do saldo devedor superior aos rea-
justes das prestações. Para fugir dessa questão e após graves prejuízos, o Governo transferiu o 
problema para os agentes financeiros e para os próprios mutuários. 

Atualmente as normas do CMN disciplinam as regras para o direcionamento dos recursos capta-
dos em depósitos de poupança pelas instituições integrantes do SBPE, estabelecendo que 65%, 
no mínimo, devem ser aplicados em operações de financiamento imobiliários, sendo que 80% do 
montante anterior em operações de financiamento habitacional no âmbito do SFH e o restante em 
operações a taxa de mercado, desde que a metade, no mínimo, em operações de financiamento 
habitacional, bem como 20% do total de recursos em encaixe obrigatório no BACEN e os recursos 
remanescentes em disponibilidades financeiras e operações de faixa livre. 
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Vale ressaltar que o SFH possui falhas intrínsecas das quais podem ser destacadas: a taxa de 
juros fixa, que impossibilita ajuste de oferta e demanda;  a falta de comunicação com outros ins-
trumentos de mercado de capitais, que não permite que outros instrumentos de captação sejam 
direcionados ao crédito imobiliário; a instabilidade das fontes de recurso, pois quando há um perí-
odo de prosperidade, a renda das famílias aumenta; e a captação líquida do sistema aumenta, em 
períodos de recessão, os saques superam os depósitos. 

Inadimplência no SFH 

A inadimplência, hoje, é um dos fatores que mais preocupam as empresas, independentemente do 
seu tamanho ou faturamento. O artigo 580 do código de processo civil brasileiro considera como 
inadimplente o devedor que não satisfaz espontaneamente o direito reconhecido pela sentença ou 
a obrigação que a lei atribuir a eficácia de titulo executivo. A inadimplência caracteriza-se pelo 
atraso no pagamento de mais de três parcelas do crédito habitacional. 

Através do SFH é realizado um empréstimo parcelado em prazo de até 360 meses atualmente, 
gerando um fator implícito ao produto que reduz sua inadimplência quando comparado à outros 
empréstimos, que é o imóvel dado como garantia ao credor.  

O instrumento de garantia dado pela hipoteca do imóvel de 1º ou 2º grau demonstrou sua inefici-
ência a partir da década de 90, pois a lentidão do processo judiciário brasileiro interfere no meca-
nismo da execução da garantia. A Alienação fiduciária do imóvel, a partir de 2001, veio para trazer 
mais velocidade à retomada do imóvel, fato esse que teve uma relação muito forte com a redução 
da inadimplência do crédito imobiliário.  

Mesmo sabendo que a garantia só é executada após mais de 180 dias de atraso, o fato de haver 
um instrumento eficiente faz com que os mutuários temam a perda de sua residência.  

Com base na diferença existente na inadimplência entre os dois instrumentos de garantia e com 
base no entendimento de que a Alienação Fiduciária por ser mais eficiente é o meio usado para os 
próximos contratos, o presente estudo de inadimplência irá considerar apenas o período após o 
ano 2001, quando as características dos contratos se tornaram mais próximas da realidade atual e 
o resultado do estudo pode ser usado para previsões futuras. 

DESCRIÇÃO DOS DADOS  
Para a definição da inadimplência, primeiramente foi verificado as estatísticas disponíveis no Ban-
co Central do Brasil (BACEN, 2009) onde a informação se apresentava segregada em: contratos 
firmados até 1986; contratos firmados de 1986 até 1993; contratos firmados de 1993 até 1998 e 
contratos firmados após 1998. 

Dentre esses contratos existe ainda a diferenciação por plano, seja ele o Plano de Equivalência 
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 atualização monetária, a qual eventualmente pode ser maior que o au-
mento salarial, faça com que a parcela do financiamento imobiliário comprometa mais que um 
percentual do salário do mutuário.Como esses planos não são mais utilizados nos contratos firma-
dos atualmente, serão considerados para estudo os dados dos contratos firmados após 1998 e de 
outros planos.  
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Para a definição de inadimplência foi considerado o seguinte índice: 

Total

ParcelasAtraso
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Com o intuito de identificar a existência de relação com variáveis macroeconômicas na inadim-
plência e, em caso afirmativo, identificar quais seriam essas variáveis, utilizamos como variáveis 
independentes no modelo as séries do Objeto 1. 

Objeto 1 – Séries utilizadas 

Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Ministério do Trabalho, Banco Central do 
Brasil (BACEN), Associação Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliário e Poupança (ABECIP), Fundação 
Instituto de Pesquisas Econômicas (FIPE), Fundação Getúlio Vargas (FGV), Departamento Intersindical de 
Estatística e Estudos Socioeconomiocos (DIEESE), PINI, Sindicato da Indústria da Construção Civil do Esta-
do de São Paulo (Sinduscon-SP), Federação das Indústrias do Estado de São Paulo (FIESP), Confederação 
Nacional da Indústria (CNI), Sindicato Nacional da Indústria do Cimento (SNIC). Dados coletado no 
IPEADATA (IPEADATA, 2009). Elaborado pela autora. 

Grupo de indicadores Indicador Fonte 

Índices de emprego População economicamente ativa (PEA) IBGE 

População ocupada (PO). IBGE 

Taxa de atividade: índice de pessoas em atividade nas regi-
ões metropolitanas 

IBGE 

Taxa de desocupação IBGE 

Massa salarial Rendimento médio com carteira assinada (formal) IBGE 

Salário Mínimo Ministério do Trabalho 

Taxa de juros Taxa de juros: Overnight / Selic BACEN 

TR ABECIP 

Índice de Preço IPC FIPE 

IPCA IBGE 

IGP-M FGV 

IGP-DI FGV 

IPCA – Habitação IBGE 

INCC FGV 

INCC-DI FGV 

INPC FGV 

ICV Dieese 

IPCE PINI 

CUB Sinduscon (SP) 

Produção Industrial Utilização da capacidade instalada na indústria no Estado de 
São Paulo 

FIESP 

Utilização da capacidade instalada na indústria: dessazonali-
zado 

CNI 

Produção de Cimento SNIC 

Crédito Depósitos de poupança: média BACEN 

Operações de crédito do sistema financeiro aos setores 
público e privado - recursos direcionados – habitação 

BACEN 

As evoluções dos valores das variáveis, bem como os índices de correlação entre elas, estão a-
presentadas no apêndice (Apêndice 1 e Apêndice 2).  

MODELAGEM ECONOMÉTRICA 
Nesse estudo, Y representa os dados de inadimplência (variável dependente) e X as variáveis 
macroeconômicas (variáveis independentes). 
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O modelo assume o seguinte formato: 

 

onde Xit são as variáveis, i  são os parâmetros a serem estimados e t é o erro ou distúrbio. 

As hipóteses básicas deste modelo para um estimador consistente e eficiente são (Gujaratti, 2000; 

Hoffmann & Vieira, 1977; Wooldridge, 2006): i) Linearidade entre as variáveis; ii) E( ) = 0, iii) E( 2) 

= 2,   (variância constante), iv) Os resíduos são independentes entre si: E( i j) = 0,  v) Os resí-
duos e as variáveis são independentes, vi) as variáveis Xn não podem ser combinações lineares 
entre si. 

Diante dessas hipóteses, a estimação pelo método dos Mínimos Quadrados Ordinários é não-
viesada e eficiente.  

No entanto, como se trata de uma série no tempo, a estimação por Mínimos Quadrados Ordinários 
(MQO) somente é válida se as variáveis forem estacionárias. Adicionalmente, assume-se exoge-
neidade estrita, ou seja, a variável dependente não tem nenhuma influência sobre as variáveis 
explicativas e o erro -variáveis omitidas, por exemplo não deve ser correlacionado com nenhuma 
variável explicativa, como dito anteriormente. Na violação da hipótese de exogeneidade estrita, 
tem-se uma regressão espúria por MQO, ou seja, as relações encontradas não têm validade cien-
tífica. 

A seguir verificou-se a estacionariedade de todas as variáveis dependentes (inadimplência de 
crédito imobiliário) e independentes (variáveis macroeconômicas) Para isso foi utilizado o teste de 
Augmented Dickey-Fuller (1979), além de análise de correlograma. Caso o teste rejeite a hipótese 
da existência de uma raiz unitária, pode-se concluir que a série estudada é estacionária. Os resul-
tados serão apresentados à frente. 

Correlogramas e Testes de Estacionaridade 

Como referido anteriormente, para verificar a estacionaridade as séries, serão utilizados usamos 
os Correlogramas das funções de Autocorrelação total (ACF) e de autocorrelação parcial (PACF) e 
também o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF). Todas as análises, primeiramente, partiram das 
variáveis expressas em níveis, isto é, sem qualquer transformação. Os resultados referentes à 
série de INADIMPLÊNCIA estão no Objeto 2. 
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Objeto 2 – Correlograma da série INADIMPLÊNCIA.  

Resultados extraídos do Software E-views, em sua versão 4.0, sem quaisquer modificações. Elaborado 
pela autora. 

 

Do Objeto 2 se vê que, embora uma parte das barras da ACF e da PACF esteja contida dentro 
dos intervalos de confiança de 95% a verdade é que há uma grande parte em que isto não acon-
tece; este teste visual ou gráfico permite afirmar que a variável INADIMPLÊNCIA é não estacioná-
ria, uma vez que rejeita a hipótese nula H0 da estacionaridade da série. Os mesmos tipos de teste 
foram aplicados a todas as outras séries (variáveis independentes) e os correlogramas acusaram 
características de não estacionaridade em quase todas as séries.  

O teste de ADF tem a hipótese nula (H0) de que a série tem uma raiz unitária (ou é integrada de 
ordem 1), contra a hipótese alternativa (H1) de que a série não tem uma raiz unitária. Aplicando o 
teste ADF aos dados da variável INADIMPLÊNCIA podemos ver que o valor da estatística ADF (-
2,457515) é, em valor absoluto, inferior aos módulos dos valores críticos de MacKinnon para os 
níveis de significância de 1%,  5% e  10%,  respectivamente,   -3,7667,  -3,0038 e  -2,6417, razão 
pela qual pode-se dizer que, a estes níveis de significância, não se rejeita a hipótese nula da inte-
gração da série, podendo-se assim concluir que a série INADIMPLÊNCIA é mesmo não estacioná-
ria. Os dados da aplicação deste teste podem ser vistos no Objeto 3 seguinte: 
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Objeto 3 - Teste ADF da série INADIMPLÊNCIA 

Neste teste consideramos um modelo com intercepto; os resultados foram extraídos do Software E-views, 
em sua versão 4.0, sem quaisquer modificações. Elaborado pela autora. 

 

.Análises semelhantes a esta foram aplicadas a todas as outras variáveis, o que permitiu concluir 
que, aos níveis de significância de 5%, quase todas elas também são igualmente integradas e, 
portanto, não estacionárias. Os dados da aplicação destes testes podem ser vistos no Objeto 4 
seguinte, que é um resumo de todas as saídas obtidas pelo software. 
 

Objeto 4 - Resultado das análises de séries 

Elaborado pela autora. 

 

Dessa forma, faz-se necessária a aplicação de uma primeira diferença em todas elas, trabalhando 
com taxas de variação. Neste caso, as séries passam a apresentar características de estacionari-
dade. O Objeto 5 mostra os resultados dos testes após a transformação nas variáveis. 
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Objeto 5 - Resultado de análise das séries como taxa de variação 

Elaborado pela autora. 

 

Testes de Resíduos para Determinação do Modelo 

Os testes mais importantes na determinação de um modelo de regressão linear são realizados 
através da análise dos resíduos do próprio modelo (Wooldridge, 2006). Os problemas normalmen-
te são relacionados a eles através da autocorrelação dos mesmos, de sua distribuição e da hete-
rocedasticidade. A violação desses pressupostos pode ser detectada através de testes específi-
cos, apresentados a seguir.   

Teste de Jarque-Bera para Normalidade dos Resíduos 

Um dos pressupostos importantes nos modelos de regressão linear é o da normalidade dos retor-
nos dos resíduos, o que nem sempre acaba acontecendo, obrigando os modelos a terem algumas 
correções para obter-se consistência nos parâmetros do mesmo. O teste realizado é o de verifica-
ção de normalidade na curva de resíduos do modelo: o teste de Jarque-Bera. Esse teste mede a 
diferença entre a assimetria e a curtose de uma determinada distribuição de dados, que neste 
caso é a curva de resíduos do modelo testado. O que se deseja aqui é verificar se o pressuposto 
básico dos modelos, o de que os erros são distribuídos normalmente, está sendo atendido. 

O teste de hipótese realizado neste caso é: 

 H0: a distribuição é normal. 

 H1: a distribuição não é normal 

 Teste de Jarque-Bera para Normalidade dos Resíduos 

 No Objeto 6, a seguir, podemos ver o resultado do teste de Jarque-Bera para normalidade 
dos resíduos, assim como suas estatísticas descritivas. 
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 A probabilidade da estatística de Jarque-Bera (0,6712) indica que não rejeitamos a hipótese 
nula a um nível de significância de 5%, ou seja, os erros são distribuídos normalmente e, 
portanto, o pressuposto de normalidade dos erros está sendo atendido 

Objeto 6 - Resultado do teste Jarque-Bera 

Resultados extraídos do Software E-views, em sua versão 4.0, sem quaisquer modificações. Elaborado 
pela autora. 

 

Teste de White para Heterocedasticidade 

Outra hipótese do modelo de regressão é a de homocedasticidade, isto é, a de que a variância 
dos termos de erros do modelo é constante. O teste de White (1980) é um teste de hipóteses em 
que a hipótese nula (H0) é a de que há homocedasticidade contra a hipótese alternativa (H1) de 
que existe algum tipo de heterocedasticidade, ainda que de forma exata desconhecida 
(Wooldridge, 2006). Este teste faz uma regressão auxiliar, em que a variável dependente é o erro 
ao quadrado em função das variáveis explicativas do modelo, com o acréscimo das mesmas ao 
quadrado e com a multiplicação entre elas, como na expressão seguinte: 

 

onde ut  é normalmente distribuído e as variáveis X são as mesmas do modelo de regressão testa-
do (expressão para o exemplo em que há três variáveis explicativas no modelo). 

A estatística do teste de White é dada por N x R2 da regressão auxiliar, sendo N o número de ob-
servações. O valor crítico para comparação é dado pela distribuição qui-quadrado com o número 
de coeficientes da regressão auxiliar, excluindo-se a constante, sendo o número 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 nível de significância de 5% (Wooldridge, 2006, p. 635) 

O teste de hipóteses é dado por: 

H0: γ1 = 0, γ2 = 0,..., γ9 = 0 

H1: pelo menos um dos γi  0, i = 1,2,.. 

t3t2t93t1t82t1t7

2

3t63t5

2

2t42t3

2

1t21t10

2

t u.X.Xγ.X.Xγ.X.Xγ.Xγ.Xγ.Xγ.Xγ.Xγ.Xγγε
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O teste de White para heterocedasticidade do modelo é apresentado a seguir: 

Objeto 7 - Teste de White para heterocedasticidade 

Resultados extraídos do Software E-views, em sua versão 4.0, sem quaisquer modificações. Elaborado 
pela autora. 

 

 

A probabilidade da estatística White (0,5130), indica que não rejeitamos a hipótese nula de homo-
cedasticidade dos resíduos a um nível de significância de 5%, ou seja, os erros possuem variância 
constante e, portanto, o pressuposto de resíduo homocedástico está sendo atendido. 

Correlações 

Como era de se esperar, a correlação bilateral entre algumas variáveis é muito elevada, como 
mostram os coeficientes de correlação inscritos na matriz de correlações (Apêndice 1).  Quando 
duas variáveis explicativas são altamente correlacionadas, geralmente com valores próximos de -1 
ou próximos de 1, há fortes evidências de multicolinearidade, que é uma relação linear entre duas 
variáveis aleatórias, de modo que a estimação fica extremamente sensível. Se há multicolineari-
dade, uma variável pode interferir na interpretação da outra e o exame de correlação simples entre 
todas as variáveis explicativas é umas das formas de detectar essa relação.  

Uma das formas de correção da multicolinearidade seria excluir uma das variáveis depois de tes-
tar qual delas é mais explicativa no modelo e este procedimento foi usado aqui nesta estimação, a 
fim de não termos variáveis redundantes no modelo final.  
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ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Modelagem Econométrica 

A modelagem se inicia pela relação entre a variação da Inadimplência e todas as variáveis macro-
econômicas, também em variações. A estimação dos coeficientes da regressão foi realizada por 
Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) aplicado ao modelo de regressão linear e o nível de signifi-
cância estabelecido para os testes foi de 5%. O primeiro exercício de regressão realizado foi então 
utilizar todas as variáveis para obter uma análise geral. O Objeto 8 traz o resultado das estima-
ções com todas as variáveis. 

Objeto 8- Resultados da estimação por MQO do Modelo Linear com todas as variáveis 

Resultados extraídos do Software E-views, em sua versão 4.0, sem quaisquer modificações. Elaborado 
pela autora. 

 

 

Em seguida, realiza-se um exercício com o método Stepwise, que é um método de seleção que 
adiciona e remove variáveis no modelo de regressão com o objetivo de identificar parâmetros es-
tatisticamente significantes, além de uma seleção de variáveis baseada em análises de correla-
ção, como descrito anteriormente.   

Após a geração de vários modelos, verificamos que 10 variáveis possuíam significância estatística 
ao nível de 5%, como demonstra o Objeto 9. 
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Objeto 9- Resultado final das estimações 

Elaborado pela autora. 

 

 

Como pode ser visto, a estimação dos parâmetros pelo modelo linear indica que há boa significân-
cia individual para dez variáveis em primeira diferença do modelo. Essas são: IPC, PINI_IPCE, 
CUB, Utilização da capacidade instalada na indústria, População ocupada, Taxa de Desocupação, 
Rendimento médio, Taxa Selic, Produção de Cimento, Operações de crédito do sistema financeiro 
aos setores público e privado. A probabilidade da estatística F (0,002551) indica que, conjunta-
mente, as variáveis são estatisticamente significantes. O valor de R2 (0,8319) expressa capacida-
de suficiente das variáveis independentes explicarem a variação na inadimplência de credito imo-
biliário. Pela análise do correlograma dos resíduos (Objeto 10) podemos concluir que estes não 
são autocorrelacionados, pois as barras da ACF e da PACF estão contidas dentro dos intervalos 
de confiança de 95%. Essa análise nos permite concluir que a propriedade dos resíduos não se-
rem autocorrelacionados está sendo respeitada, ou seja, os resíduos são independentes entre si ( 

E[ i j] = 0, para i,j = 1, 2, 3...).  

Objeto 10- Correlograma residual 

Resultados extraídos do Software E-views, em sua versão 4.0, sem quaisquer modificações. Elaborado 
pela autora. 
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Ajuste do Modelo 

O modelo linear estimado indica um bom ajuste, pois, além das variáveis serem estatisticamente 
significativas, temos também um R2 de 83%, indicando que a regressão estimada explica bem o 
comportamento da variável dependente. Além disso, não encontramos nenhuma evidência de 
violação dos pressupostos de um modelo de regressão linear. As análises nos levam a acreditar 
em uma boa definição de ajuste do modelo. O passo final então será comparar os dados ajustados 
com dois grupos distintos: o primeiro sendo a própria amostra de desenvolvimento (mar/2007 à 
jan/2009), em uma avaliação de distorção em relação aos dados reais usados; e o segundo sendo 
os dados colhidos nos meses de fevereiro à junho de 2009, que não tiveram qualquer participação 
no desenvolvimento, para uma avaliação real de ajuste de dados através do modelo estimado.  Os 
objetos a seguir nos mostram essas duas comparações respectivamente. 

Objeto 11 - Gráfico de ajuste na amostra de desenvolvimento 

Resultados extraídos do Software E-views, em sua versão 4.0, sem quaisquer modificações. Elaborado 

pela autora. 
 

 

 

Objeto 12 - Gráfico de ajuste na amostra de validação 

Resultados extraídos do Software E-views, em sua versão 4.0, sem quaisquer modificações. Elaborado 
pela autora. 

 

 

LIMITAÇÔES 

Neste estudo, utilizou-se mais de um índice de preço na mesma regressão.Embora os índices de 
preços tenham metodologias distintas podem apresentar relação entre si, o que resultaria no pro-
blema da multicolineariedade. Embora a multicolineariedade não seja um problema crucial do 
ponto de vista econométrico, o erro padrão das estimativas pode aumentar na sua existência. 

A partir dos resultados econométricos encontrados neste estudo, sugere-se para futuros estudos a 
utilização de técnicas de diagnóstico para análise do ajuste do modelo,  como por exemplo; gráfi-
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cos de pontos de alavanca, gráfico de resíduos, pontos aberrantes e bandas de confiança (gráfico 
envelope). 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

As variáveis explicativas foram escolhidas por seus aspectos macroeconômicos que indiretamente 
as relacionam à utilização do crédito imobiliário. Os resultados revelaram que dez das vinte e duas 
variáveis propostas para explicar as mudanças na inadimplência de crédito imobiliário foram signi-
ficativas ao nível de significância de 5%, conforme a probabilidade da estatística F. A variação na 
inadimplência é uma função das variações: IPC, PINI_IPCE, CUB, Utilização da capacidade insta-
lada na indústria, População ocupada, Taxa de Desocupação, Rendimento médio, Taxa Selic, 
Produção de Cimento, Operações de crédito do sistema financeiro aos setores público e privado, 
segundo a seguinte equação: 

(Inadimplência) =   

-0,05828 + 0,00711* (IPC) - 0,00034* (PINI)  + 0,00534* (CUB) - 0,49769* (Capacidade instalada) +  0,15760 ( 

Produção de Cimento) – 14,51* (Taxa Selic) + 1,478* (Operações de crédito) -1,17* ( Rendimento médio) - 

0,73* (População ocupada) + 0,2722* (Taxa de Desocupação) 

Amparados pelos dados estatísticos, que serviram de base para o estudo, podemos assumir que 
conseguimos evidenciar quais variáveis apresentam relações estatísticas mais significativas com a 
inadimplência do crédito imobiliário, respondendo assim a principal pergunta de nossa pesquisa. 
Os resultados e conclusões apresentados são consistentes e sugerem que a utilização da equa-
ção se mostra adequada para a previsão de comportamento da variação da inadimplência 
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APÊNDICES 

Apêndice 1 - Evolução das variáveis em estudo 
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Apêndice 2 - Matriz de correlações 

 

Recebido em xx/xx/2010 
Aprovado em 08/12/2010 
Disponibilizado em 24/12/2010 
Avaliado pelo sistema double blind review 

 


