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Resumo

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Este trabalho investiga a relacdo entre crédito imobiliario e deficit
habitacional no Brasil. Entre 2000 e 2010, o pais adotou novas regras
institucionais que permitiram um aumento da oferta de crédito. Dentre elas
podemos citar a lei de alienacdo fiduciaria e mudancas na lei de
direcionamento de crédito que expandiram o volume de financiamento
habitacional. Comparando os dados do Censo 2000 com o Censo 2010,
também nota-se que houve melhora no deficit habitacional, uma vez que
houve reducdo do numero meédio de moradores por domicilio e por
dormitério. Uma maneira de verificar como a expansdo do mercado de crédito
esteve relacionada a essa melhora, € identificar qual o impacto do
financiamento na criacdo de moradias. Utilizamos dados dos municipios
brasileiros nos anos de 2000 e 2010 para tentar responder a essa questdo
empiricamente. Devido a questdes de endogeneidade, foi utilizada uma
abordagem de variaveis instrumentais. As variaveis instrumentais propostas
para crédito imobiliario foram ndmero de agéncias locais e crédito para
empresas. Para embasar a analise empirica, apresentamos um modelo simples
que destaca a importancia do uso de variaveis instrumentais e de controle por
fatores, como renda e demografia. Os resultados indicam que uma expanséao
de 100% do volume de financiamento aumenta em cerca de 10% o ndmero
de domicilios. O resultado € robusto a diversas especificacdes, controles e
estratificagoes.
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Classificacéo JEL: R2, H31, N26
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1. Introducéo

Nos ultimos anos, houve uma forte expansao do mercado de crédito no Brasil, em
particular dos financiamentos habitacionais (BCB, 2010), ao mesmo tempo em que 0 pais
observou melhorias no problema de deficit habitacional. Comparando os dados do Censo
de 2000 e 2010, houve queda no nimero médio de moradores por domicilio, reducao no
numero de domicilios com mais de 5 moradores e queda no nimero médio de moradores
por dormitorios. Dada a importancia social e econdmica do deficit habitacional, é
interessante investigar como a expansao do mercado de crédito imobiliario pode impactar
a criacdo de domicilios.

O presente estudo busca verificar esse impacto empiricamente, utilizando dados
sobre municipios brasileiros entre os anos de 2000 e 2010. Regressdes simples associando
crescimento do nimero de domicilios e credito habitacional podem gerar estimativas
viesadas sobre o efeito de crédito na formacdo de domicilios. Por um lado, choques nédo
derivados do mercado de crédito sobre a criacdo de domicilio, seja por migracao,
desenvolvimento econdmico ou a criacdo de projetos habitacionais também geram
demanda por crédito habitacional, o que produz uma correlagdo entre credito e novos
domicilios que ndo pode ser interpretada como efeito causal de crédito. Por outro lado,
choques sobre o valor de imdveis por eventos como grandes projetos de infraestrutura
urbana, melhoramentos de imoveis ou valorizacao de regides, podem gerar aumentos no
preco de imoveis e, consequentemente, de montantes de credito, sem que haja relacao
com a criacdo de domicilios. Para lidarmos com este problema, utilizamos uma
abordagem de variavel instrumental.

Duas varidveis instrumentais sdo propostas para buscar identificar os efeitos
do credito na formacdo de domicilios: a expansdo de crédito para empresas e a
evolucdo do numero de agéncias bancérias. A escolha desses instrumentos deve-se
ao fato de que existem aspectos de desenvolvimento financeiro locais que impactam
tanto no crédito habitacional quanto no crédito para empresas e que podem atrair um
numero maior de agéncias bancarias. Dentre esses, podemos citar a eficiéncia juridica
(Ponticelli, 2012), nivel de capital social (Guiso, Sapienza e Zingales, 2004) e até mesmo
uma estratégia bancaria de expandir mais em alguma regido, que facilitam a expansao
do crédito de diferentes modalidades. Como € esperado que municipios de renda alta

(Zorn, 1989) e com maior populacdo em idade ativa (Mankiw e Weil, 1989)



apresentem maior volume de crédito para diversas modalidades, um ndmero maior
de agéncias e maior criacdo de moradias, € necessario controlar por demografia e
indicadores de atividade econémica local para tornar validos nossos instrumentos.
Nossa hipotese de identificacdo é que, feitos estes controles, a nossas variaveis
instrumentais relacionam-se a numero de domicilios per-capita apenas pelo canal do
desenvolvimento financeiro. A estimacdo por variaveis instrumentais, sempre que
houve controle por variaveis demograficas, indicou que a expansdo de 100% no
volume de financiamento habitacional aumenta em cerca de 10% o ndmero de
domicilios em um municipio. Esses resultados sdo robustos a diversas especificacdes,
escolhas de controle e estratificagdes da amostra.

Para motivar a estratégia empirica, é apresentado um modelo simples de dois
periodos com individuos heterogéneos, em que 0s jovens no primeiro periodo devem
decidir se compram um imovel. Caso decidam pela compra, um novo domicilio €
formado. A decis@o depende de trés fatores exdgenos: renda, acesso ao mercado de
crédito e nimero de jovens que vivem na mesma casa. Resolvendo numericamente, €
possivel verificar que ha maior formacdo de domicilios entre os individuos que podem
financiar a compra do imovel. Outra implicagdo do modelo é que deve haver mais
demanda por moradias em locais onde a populacdo é mais jovem e a renda é mais alta’.

O trabalho contribui para a extensa literatura que avalia os impactos do processo
de inclusdo financeira da década passada sobre a economia brasileira (e.g. Assuncgdo e
Benmelech, 2014; Lichand e Soares, 2014; Madeira, Rangel e Rodrigues, 2010 e
Ponticelli, 2013). H& uma ampla literatura sobre restricdes de crédito em geral (e.g.
Stiglitz Weiss, 1981, Aguion e Bolton, 1993), que normalmente ndo trata de crédito
habitacional, embora este seja um problema importante mesmo em paises desenvolvidos.
Com efeito, Zorn (1989) investigou empiricamente os impactos de restricdes de crédito,
tais como o valor minimo de entrada e a renda minima exigidos, e encontrou que 66%
da populacdo norte-americana encontraria restricbes de crédito, caso decidissem

comprar um imovel.

1 0 modelo tedrico desenvolvido no presente estudo corresponde a um modelo de dois periodos, o
que permite investigar algumas caracteristicas do mercado imobiliario destacadas por Smith et al.
(1988): a durabilidade do bem imdvel e a necessidade de financiamento. Para isso incorpora aspectos
do estudo de Ortalo-Magné e Rady (2006), ao considerar jovens heterogéneos com relacdo a
renda e acesso ao mercado de crédito. Por fim, o modelo também incorpora aspectos presentes nos
trabalhos de Seslen (2004) e Linneman e Wachter (1989), ao permitir que mudangas nos precos dos
imdveis afetem o volume de financiamento.



Ap0s a crise do subprime em 2008 nos EUA, uma série de estudos surgiram para
entender quais 0s impactos positivos e negativos de uma forte expansdo do crédito no
setor imobiliario, dentre eles podemos citar Glaeses et al. (2010) e Demyanyk e Van
Hemert (2011). Outro estudo com foco na crise, foi elaborado por Duca et al. (2011),
que concluiu empiricamente que o ciclo boom-bust do mercado imobiliario americano
aumentou efetivamente a demanda por moradias durante o boom, porém houve reducéo
da demanda no periodo pés-crise, quando o mercado de crédito tornou-se restritivo.

Uma implicacdo importante da expansdo do mercado de crédito habitacional, €
que em geral ela é acompanhada por um aumento nos pre¢os dos imoveis, como ocorreu
no Brasil, embora ndo exista um consenso na literatura a respeito dessa relacdo.
Antes da crise de 2008, a expansao do crédito acompanhada por aumento de precos
ja era observada na economia norte-americana. Alguns estudos, como Borsch-Supan
(1986) e Muellbauer (2007), indicaram que a facilidade do crédito, tende a aumentar o
preco dos imdveis, 0 que impacta positivamente nos gastos dos consumidores. No
entanto, no periodo pos-crise, esse efeito foi contestado no estudo elaborado por Glaeses
et al. (2010), que verificou que a facilidade de crédito ndo foi suficiente para explicar a
mudanca expressiva nos precos dos imaveis.

Além do financiamento, uma boa parte da literatura destaca outros dois fatores
importantes para a formacdo de domicilio: demografia e renda. Com foco em demografia,
Mankiw e Weil (1989), analisaram os impactos dos fendbmenos Baby Boom em 1950
e Baby Bust 1970 na demanda por imoveis, e concluiram que o numero de
nascimentos em uma regido, pode ajudar a estimar a demanda futura por moradias.
Utilizando dados brasileiros, Rios-Neto et al. (2005) também destacou a importancia
da estrutura etdria da populacdo, ao empregar um modelo de idade-periodo-coorte
para projetar a demanda habitacional. Esse ultimo estudou destacou que, além dos
aspectos demograficos, a renda pode ser uma variavel importante para determinar a
formacdo de domicilios. Com foco em renda, Ermisch (1999) utilizou dados a respeito
das familias britanicas e concluiu que os jovens de maior renda sao mais propensos a sair
de casa e menos propensos a retornar a casa dos pais, quando comparados aos jovens
de menor renda. Bajari et al. (2010), analisando como as familias respondem a choques
negativos de renda, precos e restricdes de crédito, como 0 que ocorreu durante a
crise de 2008, verificaram que esse efeito é maior nos consumidores marginais, ou seja,

jovens e/ou compradores da primeira casa propria.



O presente estudo contribuira para a literatura empirica existente, analisando
um mercado onde houve expansdo do crédito e como isso interferiu na formacdo de
domicilios, considerando a heterogeneidade de pregos dos imoveis e controlando por
outros fatores que impactam na criacdo de moradias, tais como renda e demografia.

Do ponto de vista teodrico, ha poucos trabalhos que investigam o impacto do
credito na formacdo de domicilios. Nesse campo, podemos citar os trabalhos de Smith
et al. (1988). Segundo os autores, o setor imobiliario contém caracteristicas especiais
como durabilidade, fixagdo espacial, heterogeneidade e extenso envolvimento do
governo no setor. Dessa forma, um modelo que estude o mercado imobiliario,
encontrara dificuldades em unir todas essas caracteristicas.

Na literatura é possivel encontrar alguns modelos de formacao de domicilio que
destacam a decisdo de jovens restritos ao mercado de crédito e sua interagdo com idosos
e outros jovens irrestritos, como em Ortalo-Magné e Rady (2006). Outros estudos
focam no impacto do aumento de precos na demanda por imdveis, como por exemplo
em Seslen (2004) e em Linneman e Wachter (1989), esse Gltimo destacando também
como o preco do imovel afeta diretamente o volume de financiamento.

O trabalho esta estruturado em oito secdes, da seguinte forma: a secdo 2 faz
uma breve revisdo sobre os principais acontecimentos do setor habitacional no Brasil
entre 2000 e 2010; a secdo 3 resume 0s principais trabalhos com foco nesse setor; a
secdo 4 apresenta 0 modelo tedrico proposto para embasar a analise empirica; a se¢do
5 explica como sera conduzida a analise empirica; a secdo 6 descreve os dados utilizados

nesse trabalho; a secdo 7 apresenta os resultados; e a se¢do 8 conclui.

2. Financiamento e deficit habitacional no Brasil

De acordo com dados do Banco Central, houve um aumento real de cerca de
174% no saldo de crédito total da economia brasileira entre os anos de 2000 e 2010.
Considerando apenas o saldo de financiamento imobiliario, esse aumento foi de 30%. O
que explicaria a evolucao do mercado de crédito brasileiro nesse periodo de dez anos?

Alguns fatores sdo comuns a todas modalidades de crédito, como o cenéario de
maior estabilidade econdmica no pais e melhorias institucionais para esse mercado.
No caso da estabilidade econbmica, a reducdo de incertezas possibilita que os prazos
sejam esticados e as taxas de juros dos empréstimos sejam reduzidas, facilitando o

acesso ao crédito para um numero maior de pessoas (BCB, 2012). Além disso, houve



reformas juridicas que forneceram mais garantias ao credor, como a melhoria da
eficiéncia do sistema juridico brasileiro (Ponticelli, 2012).

No caso do financiamento habitacional, houve duas mudangas institucionais
importantes nesse periodo. A primeira é a Lei no. 10.931, de 2004, cujo principal aspecto
foi a incorporacéo da figura juridica da alienagéo fiduciaria do bem imovel na legislacdo
brasileira. De acordo com essa lei, a propriedade do imével fica com o credor até o
final do contrato, servindo de garantia caso 0 mesmo nao seja cumprido.

A segunda mudanca importante foram as diversas alteraces na lei de
direcionamento que serviram para ampliar a oferta de financiamento imobiliario na
economia. A lei de direcionamento implica que todas as instituicbes pertencentes ao
SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo) devem destinar 65% dos
depdsitos de poupanca a realizacdo de financiamentos habitacionais, sendo que 80%
desse total deve ser aplicado em operagdes do SFH (Sistema Financeiro Habitacional),
com taxas reguladas. No entanto, era permitido que as instituicbes financeiras
utilizassem o saldo acumulado de FCVS (Fundo de Compensacdo de VariacOes
Salariais) para fins de cumprimento das exigibilidades de financiamento habitacional.
Porém a Lei no. 10.150 de 2000, estabeleceu que os créditos do FCVS computados
como financiamento imobiliario fossem reduzidos em 1/100 a cada més. Essa lei foi
modificada em 2006 pela Resolucdo CMN no. 3.347, que acelerou o decaimento
para 1/36. Por fim, houve também a Resolucdo no. 3.177, de 2004, que aumentou a
penalidade do ndo cumprimento da lei de direcionamento. A partir dessa Resolugéo, os
recursos ndo aplicados, que antes eram remunerados a 100% da TR, passaram a ser
remunerados a apenas 80% da TR (Martins, Lundberg e Takeda, 2008).

O gréfico 1 ilustra a evolucédo do financiamento imobiliério e do saldo de crédito
no segmento pessoa juridica. Embora a evolucdo de ambos os saldos possua aspectos
especificos, como a lei de alienacdo fiduciaria no caso do imobiliario e a nova lei de
faléncia no caso do crédito PJ, existem aspectos comuns. Dentre eles podemos citar a
melhoria do sistema juridico e a menor volatilidade da economia brasileira. Sendo
assim, com o intuito de captar fatores comuns da evolucdo do mercado de crédito, o
saldo de credito para empresas pode funcionar como um bom instrumento para

financiamento habitacional no contexto deste estudo.



Gréfico 1 — Evolucdo do Saldo de Financiamento Habitacional? e Crédito para Empresas
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Fonte: Banco Central do Brasil

Uma implicacdo importante da expansdo dos financiamentos é que esta pode
ajudar na reducéo do deficit habitacional. Note-se que essa expansdo foi proveniente de
reformas legais que aumentaram as garantias para credores permitindo crescimento do
crédito imobiliario sem a geracdo de riscos sistémicos. Comparando os dados do Censo
de 2000 e 2010, é possivel obter uma série de medidas que indicam que houve uma
melhora no problema de escassez de moradias. Com relagdo ao numero médio de
moradores por domicilio, por exemplo, esse nimero era de cerca de 3,76 moradores
por domicilio em 2000, e caiu para cerca de 3,31 em 2010. Analisando os domicilios
por nimero de moradores, cerca de 52% dos domicilios continham mais do que 5
moradores em 2000, numero que caiu para 41% em 2010. Por fim, 0 nimero médio de
moradores por dormitorio também se reduziu, passando de cerca de 2,10 em 2000 para
1,75 em 2010.

A Fundacéo Jodo Pinheiro, em conjunto com o Ministério das Cidades, realizou
uma estimativa do deficit habitacional no pais. Segundo o relatério da FJP(2011) essa
estimativa era de cerca de 5,9 milhdées de moradias em 2000 e caiu para cerca de 5,5

milhdes em 2008. Como proporcdo dos domicilios particulares, passou de 13,1% em

2 A quebra estrutural observada na série de crédito habitacional em 2001 é devido a transferéncia de
créditos problematicos da Caixa Econémica Federal para uma entidade fora do SFN, a Emgea. Como
os dados referentes ao crédito serdo utilizados a partir de 2003, isso ndo devera afetar a analise.



2000 para 9,6% em 2008. O calculo é feito com base em alguns conceitos que
refletem a necessidade imediata de construcdo de moradias para a solucdo de
problemas sociais especificos a habitacdo. Séo considerados no célculo do deficit
habitacional: habitacdes precérias, coabitacdo familiar, 6nus excessivo com aluguel e
adensamento excessivo de moradores em domicilios proprios. A definicdo de cada um

desses conceitos esta resumida no Quadro 1.

Quadro 1 - Principais Conceitos e Indicadores da Metodologia de Calculo do Deficit Habitacional

HabitacGes Precarias: corresponde a soma dos domicilios improvisados — como
barracas, viadutos, prédios em construcdo, carros, entre outros que ndo foram
construidos para fins residenciais — e dos domicilios risticos — sem paredes de alvenaria
ou madeira aparelhada.

Coabitacdo Familiar: conceito que contabiliza as familias conviventes secundarias —
familias que residem com outra familia denominada principal - que tém intencdo de
constituir domicilio exclusivo, e as que vivem em domicilios localizados em c6modos
— como corticos, cabega de porco, etc — com exce¢do dos comodos cedidos por
empregador.

Onus Excessivo com Aluguel: compreende as familias urbanas, cujo domicilio é casa
ou apartamento, com renda familiar de até trés salarios minimos e que comprometem
mais do que 30% da renda com aluguel.

Adensamento Excessivo de Moradores em Domicilios Préprios: ocorre quando ha,
em média, mais do que trés moradores por dormitério.

Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro

Embora em queda, o deficit habitacional no Brasil € relativamente alto quando
comparado a outras economias. Para tornar a medida comparavel, o estudo do IDB
(2012) computou o percentual de familias sem casa ou em moradias inadequadas.
O Brasil possui 33% das familias nessa condi¢do, enguanto na Argentina esse
percentual é de 32% e no Chile é de 23%. Uma possivel explicacdo para a diferenca
entre esses paises € a razdo crédito habitacional sobre o PIB. O grafico 2 mostra que
no Brasil essa razdo é de 2,1%, marginalmente superior a razdo argentina, 1,6%, porém
bem inferior a razdo do Chile, 19%. No grafico 2 também ¢é possivel verificar que

economias maduras, em geral, possuem elevada razdo crédito habitacional sobre PIB.
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Grafico 2 — Crédito habitacional sobre PIB em 2008
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Fonte: Abecip

Uma possivel preocupacdo ao analisar a expansdo do crédito habitacional no
Brasil, é que esse movimento foi acompanhado de uma subida no preco dos imoveis,
0 que poderia fazer com que ndo houvesse expansdo dos financiamentos em termos
reais. O IVG-R® (indice de Valores de Garantia de Imoveis Residenciais Financiados),
computado pelo Banco Central (BCB, 2013), indica que houve uma valorizagdo de
cerca de 272% entre 2001 e 2010. O gréafico 3 traz a variagdo anual da série
deflacionada pelo IPCA. Nele é possivel observar que houve uma aceleracdo do
crescimento real dos precos de imoveis no periodo observado. Utilizando essa série,
é possivel obter a taxa de crescimento anual real do crédito imobiliario deflacionado
pelo IVG-R. O gréafico 4 traz a evolucdo desse crescimento real, indicando que houve
forte aumento real do financiamento habitacional. Vale ressaltar, no entanto, que o
calculo do indice considera apenas algumas regides metropolitanas e, portanto, € possivel
que essa alta do preco dos imdveis ndo tenha sido observada em todos 0s municipios

brasileiros.

30 IVG-R é calculado a partir de informagGes do SCR a respeito do valor de avaliacdo de cada
imdvel financiado. No célculo sdo consideradas apenas os imoéveis localizados nas regides metropolitanas
de Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro,
Salvador e Séo Paulo.
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Gréfico 3 — Variagdo anual do IVG-R deflacionado pelo IPCA
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Fonte: Banco Central do Brasil

Outro indicador de preco de imdveis é o indice FIPE-ZAP* que sé possui
dados para 0s municipios de Sdo Paulo e Rio de Janeiro antes do ano de 2010. Esse
indice indica que entre 2008 e 2010 houve valorizagdo de cerca de 89% dos imdveis no
Rio de Janeiro, e de cerca de 76% em Sao Paulo. Esse indicador permite verificar que o
preco dos imdveis evolui de forma heterogénea entre 0s municipios, sendo razoavel

supor que em 2000 existissem diferengas significativas no prego de imoveis em
diferentes municipios.

% Indice que acompanha os precos dos antincios de imoveis no site ZAP Imaveis.
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Graéfico 4 - Variagdo anual do Crédito Imobiliario Deflacionado pelo IVG-R
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Em resumo, entre 2000 e 2010 as concessdes de crédito imobiliario expandiram-
se e o deficit habitacional reduziu-se. Uma maneira de explicar como a expansdo dos
financiamentos permitiram amenizar o problema de deficit habitacional é verificar como
o credito impacta a cria¢do de domicilios. Porém, ao realizar essa anélise, é preciso tomar
cuidado com diferentes caracteristicas locais que ndo sdo observadas, como 0S precos
dos imdveis. Isso pode impactar nos resultados, uma vez que regides em que 0s imoveis
sdo mais caros devem receber mais crédito no momento da expansdo, porque as

transacdes possuem valor mais elevado, sem que haja necessariamente uma maior
formacéo de domicilios.

3. Modelo de dois periodos e domicilios heterogéneos
Para entender o impacto da expansdo do crédito imobiliario na formagdo de
domicilios, é proposto um simples modelo de dois periodos. Nesse modelo, os domicilios

sdo heterogéneos entre si e 0s jovens precisam decidir por comprar ou ndo um novo

imdvel. Caso decidam pela compra, um novo domicilio é formado.
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3.1 Modelo

Em cada domicilio hd& um nimero de jovens (N') e um nimero de velhos
(NY) morando juntos, sendo que os jovens no primeiro periodo serdo velhos no segundo
periodo. No primeiro periodo, 0s jovens moradores de um mesmo domicilio devem
decidir se compram ou ndo um novo imdvel. No segundo periodo, eles ndo podem mais
decidir por comprar um imovel.

Jovens de domicilios diferentes sdo heterogéneos em duas dimensdes, definidas
exogenamente. A primeira é a renda (w) e a segunda é 0 acesso ao mercado de
crédito (-s). Alguns individuos podem financiar 100% do preco do imovel (-s = pr),
engquanto outros ndo podem tomar empréstimos (-s = 0). Os jovens gue moram no
mesmo domicilio sdo homogéneos, significando que possuem a mesma renda € 0 mesmo
tipo de acesso ao mercado de crédito.

Os jovens possuem incentivos a comprar um imovel, pois tém uma perda de
utilidade ao compartilnar o domicilio atual, que € dada pelo numero total de
moradores do domicilio (N = N/ + NY). Se optam pela compra do imével no primeiro
periodo, os jovens dividem o custo da compra entre si. Se optam pela compra do imével
e possuem acesso ao mercado de crédito, eles financiam 100% da compra do imdvel
no primeiro periodo, e pagam o empréstimo mais o0s juros (r) no segundo periodo.

Para simplificar a analise, a renda dos individuos no segundo periodo € igual
a renda do primeiro periodo. Sendo assim, cada jovem toma como dado N/, N, w, pr,
re o valor do empréstimo (- s), e escolhe se G =0 ou 1 para maximizar a seguinte fungéo
utilidade:
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U} = tog(c!) - 1(G = 0)a(N)* + 8 [tog(ck) — I(G = 0)a(N/)']

5. 4. c_ij=w_i"—s_;—g
_Pr

]

cF=w! £+ (1+r)(-5)

am que:

I

c; 1 consumo do individueo i quando jovem;

N:nimero de moradores na casa;
Ni:mimero de jovens morando na mesma casa;

pripreco do imdvel:

!: renda do individuo i quando jovem;

Wy

—s; t valor do empréstimo do individuo i;
I(.): fungio indicadora;

¢} : consumo do individuo i quando velho ;
r:taxa de juros:

B: fator de desconto do segundo periodo.

3.2 Implicag6es do Modelo

Atribuindo valores numéricos aos parametros e as variaveis exdgenas, o0 modelo
traz alguns resultados importantes para guiar a analise empirica. Alguns resultados
podem ser obtidos por meio da analise do grafico 5. A figura foi construida comparando
a utilidade de comprar e de ndo comprar um imdvel, como funcdo do nimero de jovens
em domicilios onde vivem 10 pessoas. Portanto, conforme aumenta o ndmero de
jovens, diminui o numero de velhos, mantendo o total de moradores constante. Os
domicilios diferem entre si pela renda e acesso a crédito dos moradores jovens. Quando
a utilidade de comprar é superior a utilidade de ndo comprar, um novo domicilio €
formado.

No grafico 5 sdo apresentadas duas curvas, uma para 0S jovens restritos ao
mercado de crédito e outra para 0s jovens irrestritos. As curvas representam qual o

nimero maximo de jovens que os individuos toleram de acordo com a renda. Dada a
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renda e o nimero de jovens, jovens em domicilios situados a direita da curva devem
comprar um imdvel e constituir um novo domicilio. Sendo assim, a area a direita de
cada curva representa a regidao em que novos domicilios sdo formados.

Nos gréficos sdo apresentados apenas 0 nimero de jovens, pois 0 que importa
na decisdo de compra do imével € o nimero de jovens e ndo o numero total de
moradores. 1sso ocorre por dois motivos. O primeiro € que a desutilidade dada pelo
numero de moradores no segundo periodo € menor se ha menos jovens, pois 0s velhos
deixaram de existir. O segundo é que, como o custo de comprar um imovel é dividido
entre os jovens do domicilio, esse custo diminui quando h&a mais jovens num mesmo
domicilio. O modelo foi construido dessa forma, pois ha evidéncias na literatura existente
de quando o nimero de jovens aumenta, ha aumento na demanda por moradias.

Pelo gréfico 5, é possivel perceber a primeira implicacdo do modelo: jovens em
domicilios com renda alta possuem maior probabilidade de comprar um imovel do que
jovens em domicilios de renda baixa. Sendo assim, € esperado que locais com renda
baixa, tenham um namero menor de domicilios quando comparados aos locais com renda
alta.

A segunda implicacdo do modelo é que os individuos que possuem acesso ao
crédito tendem a formar mais domicilios do que os individuos restritos. No grafico 5
isso € ilustrado também pelo fato de que a regido em que novos domicilios séo
formados, € maior para domicilios irrestritos ao mercado de crédito quando comparada
a regido dos domicilios restritos. Isso implica que deve haver uma maior formacéo de

domicilios em locais onde os individuos possuam mais acesso ao mercado de crédito.

Grafico 5 — Comparagao entre Jovens Restritos e Irrestritos

112
{10
7]
5
E 418
(%]
= 416
=)
)
= 14
z
42
0 T T T T T T T T T T 1

1 1,8 1,9 2 2,3 3,2 3,7 3,8 44 5,3 6,5
Renda

=Q= Restrito == Irrestrito

16



Por fim, no gréafico 6 € possivel perceber que em locais com pregos mais altos €
necessario um volume maior de financiamentos quando comprado a locais com pregos
mais baixos para formar um mesmo numero de domicilios. Essa é uma implicacdo
direta do modelo, pois o empréstimo é funcdo do preco do imdével. Sendo assim,
quando ha aumento nos pregos dos imoveis, é possivel que o volume de financiamento
aumente sem que haja uma maior formacdo de domicilios. Mantendo o numero de
imdveis financiados constantes, aumento de precos tendem a aumentar o volume de
financiamento. Devido a esse efeito, é possivel que o estimador de MQO subestime o
impacto do crédito na demanda por moradias. Para estimar o impacto de uma forma
mais precisa, é necessario controlar pelo efeito que os precos dos imdveis exercem
sobre 0 volume de empréstimos ou, como no caso deste artigo, na auséncia de indicadores
de pregos de imoveis confidveis, encontrar instrumentos para crédito imobiliario que ndo

sejam afetados pelo preco de imdveis.

Grafico 6 — Comparagdo entre Locais com Preco Alto e Preco Baixo
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4. Abordagem empirica

Nessa secdo é apresentada a abordagem empirica utilizada para estimar o
impacto da expansdo do financiamento habitacional na formagdo de domicilios. Para
isso é necessario controlar por alguns fatores, dentre eles renda e demografia. A renda
per capita é importante, pois é esperado que municipios mais ricos tenham um nimero
maior de domicilios per capita e também um volume maior de empréstimos, uma vez

que a aprovacdo do empréstimo por parte do banco depende da renda do individuo.
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Além disso, como os individuos sdo mais propensos a criar um domicilio e tomar crédito
em uma determinada idade, também é importante controlar pela estrutura etaria da

populacgéo.

4.1. Estimadores MQO de Efeitos Fixos e em Primeira Diferenca

Na equagdo a ser estimada, yit € 0 log do numero de domicilios per capita no
municipio i no ano t, xit € o log do saldo de financiamento imobiliario per capita no
municipio i no ano t e wit representa as demais caracteristicas dos municipios i no ano t,
como log da renda mensal per capita, fracdo da populagdo em cada faixa etaria e dummies
de populacdo. As dummies de populacdo dividem os municipios da amostra em quatro
grupos iguais, de acordo com o tamanho da populagédo. A estimacdo por efeitos fixos
permite controlar por diferencas entre municipios que ndo variam no tempo, que serdo
denotadas por ci. Também sera incluida uma dummy de ano, d:, que permite controlar
por efeitos macros, comuns a todos 0s municipios em cada ano. Por fim, eit representa
choques municipais ndo observados que variam no tempo. A analise empirica sera

feita com base na seguinte equacgéo:
Vie = Bxp +wi'a+ o +d; ey (1)

Em (1), as caracteristicas dos municipios afetam o nivel do nUmero de
domicilios. Porém, como municipios menores ou municipios mais pobres tendem a
crescer mais, € interessante analisar como caracteristicas iniciais afetam o crescimento
do numero de domicilios per capita. Para isso, também sera analisada a equacao em

gue os controles estdo em seu nivel inicial, ou seja, no ano de 2000, e 0 nimero de

domicilios e o financiamento habitacional estdo em primeira diferenca:
Ay; = BAx; + wyp'a + dyz + (2)

Na equacao (2) foram incluidas dummys de estados, dur , que permitem controlar

por fatores comuns entre os municipios do mesmo estado.

4.2. Estimador de variaveis instrumentais

E possivel que o crédito nio tenha crescido mais em regides cuja demografia era

favoravel a formacgdo de domicilios e sim em regifes onde os negdcios sdo mais valiosos
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devido ao alto preco dos imoveis. Caso isso ocorra, 0s estimadores MQO de efeitos
fixos e em primeira diferenca podem subestimar o impacto do crédito na formacédo de
domicilios.

Uma possivel solucdo é utilizar varidveis instrumentais que permitam captar
variacbes do mercado de crédito, que ndo estejam relacionadas a demanda por
moradias. Nesse estudo, a expansdo do crédito para empresas e 0 nimero de agéncias
bancérias sdo utilizados como variavel instrumental para financiamento habitacional.

A ideia central do uso de crédito para empresas como instrumento, é que
existem aspectos locais que podem expandir crédito em diversas modalidades e que,
portanto, ele permite captar variacdes exogenas do crédito habitacional. Dentre os
aspectos locais que facilitam a expansdo do crédito podemos citar a eficiéncia juridica.
Ponticelli (2012) investigou como ineficiéncias no sistema juridico em alguns distritos
brasileiros acabam impactando negativamente no resultado das empresas. 1sso ocorre
porque as empresas precisam tomar emprestimos para investir, porém ha grande
escassez de oferta de crédito em locais onde a justica é ineficiente para garantir o
cumprimento dos contratos. Evidéncias da importancia de aspectos locais na expansao
do crédito de diversas modalidades também pode ser encontrada no estudo elaborado por
Guiso, Sapienza e Zingales (2004). Segundo o estudo, ha evidéncias de que locais de
maior nivel de capital social, medido através do grau de confianca da populacdo
em se casar e participar de elei¢cOes, apresentam um volume maior de contratos
financeiros.

Por fim, também ¢ possivel que faca parte da estratégia bancaria expandir suas
operagdes em alguma regido. Nesse caso, 0 numero de agéncias pode funcionar como
um bom instrumento para captar aspectos exdgenos da expansao do crédito habitacional.
Outro aspecto importante que pode determinar a expansdo do crédito em geral, € que
alguns locais podem possuir gestdo bancaria mais eficiente, o que possibilita a expansédo
do mercado de crédito na regido. Para que tais variaveis funcionem como instrumento, o
volume de financiamento habitacional deve apresentar correlagdo parcial com numero
de agéncias e crédito para empresas. Na especificacdo de efeitos fixos, essa correlagao

pode ser investigada estimando a seguinte equacao:

X =V twp'e + o +d ey 3)

em que zit representa o conjunto de variaveis instrumentais: log do saldo de
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crédito para empresas per capita e numero de agéncias per capita. Para a
especificacdo em primeira diferenca, a correlacdo deve ser investigada na seguinte

equacio®:
Ax; = Azi'y + wyy'e + u; (4)

Além da correlacdo parcial, os instrumentos s6 devem impactar o nimero de
domicilios via crédito habitacional. Embora essa propriedade ndo possa ser testada
empiricamente, a inclusdo de varidveis de controles pode ajudar a amenizar esse
problema. Ainda que controlando por renda e demografia, € possivel que crédito para
empresas nao esteja funcionando como bom instrumento, devido a existéncia de
aspectos locais que impactam tanto no crédito de diversas modalidades quanto na
criacdo de domicilios. Por exemplo, pode existir alguma fonte de desenvolvimento local
que esteja atraindo empresas de setores mais demandantes de crédito. Como essas
empresas devem atrair mais mao de obra, € possivel que haja um aumento na formacéo
de domicilios no municipio. Uma tentativa de contornar esse problema, é incluir o
nimero de empresas per capita e o log do PIB por setor per capita no conjunto de

variaveis de controles, zit .

5. Dados

A base de dados utilizada nesse trabalho contém informacdes a nivel municipal
para os anos de 2000 e 2010. Os dados referente a crédito, saldo de crédito imobiliario
e saldo de crédito para empresas®, foram extraidos do Sistema de Informagcdes de Crédito
(SCR), banco de dados administrado pelo Banco Central. No entanto, os dados
disponiveis para a realizacao desse trabalho sdo para os anos entre 2003 e 2008, de modo
gue os dados do ano de 2003 serdo os correspondentes para 0 ano de 2000 e os dados
de 2008 corresponderdo ao ano de 2010. Isso ndo devera afetar fortemente os resultados,

pois, conforme pode ser observado no grafico 1, o montante de financiamento imobiliario

> Dada a pouca varia¢cdo do nimero de agéncias dentre os municipios, entre 2000 e 2010, na especificacdo
em primeira diferengas o nimero de agéncias sera utilizado em nivel e ndo em primeira diferencga

6 Existe uma parcela do crédito para empresas que é crédito imobiliario. Porém a participagdo do
crédito imobiliario no total do crédito as pessoas juridicas era de apenas 1% em dezembro de 2008, o
que ndo deve impactar os resultados.
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no Brasil apresentou forte expansao a partir de 2005, de modo que utilizar dados para
2003 e 2008 ja permitem capturar esse efeito da expansao.

O estoque de domicilios corresponde ao numero de domicilios particulares
permanentes, dado extraido dos censos de 2000 e 2010. Segundo o IBGE, um domicilio
particular corresponde a uma moradia em que 0os moradores sao parentes ou relacionados
por normas de convivéncia’. Os domicilios particulares podem ser tanto permanentes
quanto improvisados. Por permanente, entende-se domicilios que foram construidos com
a finalidade exclusiva de servir de habitacdo. Por improvisados, entende-se domicilios
que ndo tenha dependéncias destinadas exclusivamente a habitagdo ou locais
inadequados para habitacdo. Embora a melhor maneira de analisar como o crédito
ajudou no problema de deficit habitacional seria verificar como evoluiu 0 ndmero de
domicilios permanentes em relacdo ao numero de improvisados, pois isso forneceria
indicacdo da melhora na qualidade dos domicilios, s6 estdo disponiveis dados a respeito
do numero de domicilios particulares permanentes a nivel municipal para o ano de 2000
e 2010. Portanto, esse trabalho analisara o impacto da expanséo do crédito no nimero de
domicilios permanentes, supondo que o aumento no nimero de domicilios corresponde
a uma melhoria no problema do deficit habitacional.

Dos censos de 2000 e 2010, também foram extraidos os dados a respeito da
populacdo total, populacdo por faixa etéaria e renda. Para renda, foi utilizado o valor do
rendimento nominal mensal de todos os trabalhos per capita. Os dados a respeito do
namero de agéncias por municipio foram coletados do ESTBAN (Estatistica Bancéria
por municipio), no site do Banco Central. Os dados referentes a PIB municipal por
setor foram coletados do IPEADATA. Os dados correspondem ao valor adicionado
a precos béasicos da industria, servicos e agropecuaria. Por fim, os dados referentes ao
nimero de empresas em cada municipio para os anos de 2000 e 2010, foram coletados
do Cadastro Central de Empresas do IBGE, e correspondem ao numero de unidades
locais, que representa um espaco fisico em que uma ou mais atividades econdmicas sao
realizadas ou um CNPJ. Numero de agéncias bancérias, PIB por setor e nimero de

firmas serdo todos utilizados em termos per capita na abordagem empirica.

70 oposto de um domicilio particular seria um domicilio coletivo, como asilos, orfanatos, conventos,
penitenciaria, quartéis, entre outros
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A amostra principal ficou restrita aos municipios que possuiam dados de
financiamento habitacional no SCR® para os anos de 2003 e 2008. Sendo assim, a
amostra contém 4.743 municipios, com dados para dois periodos. A tabela 1 apresenta
as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nesse trabalho para os anos de 2000 e
2010. Em 2000, o nimero médio de domicilios per capita era de 0,38 e aumentou cerca
de 8%, para 0,41 em 2010. Entre 2000 e 2010 houve também um aumento real de R$2,95

no volume de financiamento habitacional per capita.

Tabela 1 - Média das variaveis da amostra

Varidvels 2000 2010
Domucilios per capita 0.38 0.41
Saldo de financiamento habitacional per capita (RS - a precos de 2000) 53.63 56.58
Fracio da populacio de 15 a 19 anos 16% 13%
Fracio da populacio de 20 a 24 anos 13% 12%
Fracio da populacio de 25 a 29 anos 11% 11%
Fracio da populacio de 30 a 34 anos 11% 10%
Fracio da populacio de 35 a 39 anos 10% 9%
Fracdo da populacio de 40 a 44 anos 9% 9%
Fracio da populacio de 45 a 49 anos 7% 8%
Fracio da populacio de 50 a 54 anos 6% 7%
Fracio da populacio de 55 a 59 anos 5% 6%
Fracio da populacio acima de 60 anos 12% 14%
Populagio 24032 28879
Renda mensal per capital (RS - a precos de 2000) 38957 455.08
Saldo decrédito para empresas (RS - a precos de 2000) 1658.27 1859.59
Numero de agéncias per capita 327 416
PIB da industria per capita (R$ - a precos de 2000) 129217 103139
PIB de servigos per capita (RS - a precos de 2000) 2757.13 2728.59
PIB da agropecusna per capita (RS - a precos de 2000) 1181.16 1464.38
Numero de empresas per capita 0.58 0.61

Analisando as demais variaveis, também ¢ possivel verificar que houve
envelhecimento da populacdo, uma vez que reduziu a fracdo da populagéo entre 14 e
39 anos, e aumentou a fracdo da populacdo acima de 40 anos. A renda real também
aumentou, em media, R$65,51. Em termos relativos, o volume de crédito habitacional
per capita aumentou 6% enguanto a expansdo do crédito para empresas per capita foi

de 12%. Nesse periodo, o numero de agéncias per capita também aumentou.

8 Para verificar se ha problema de selecéo, os resultados foram refeitos atribuindo valor zero aos
municipios sem dados do SCR. Os resultados ndo apresentaram diferencas significativas.
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6. Resultados

Nessa secdo € discutido o impacto do financiamento habitacional na formacéo
de domicilios. Primeiro os resultados das estimativas por efeito fixo e primeira
diferenca sdo estimados. Apos isso, é aplicada a estratégia de varidveis instrumentais,
que permite captar variacdes exdgenas do volume de crédito habitacional. Como um
teste de robustez dos resultados encontrados, sdo incluidas outras variaveis de
controles que ajudam a validar as hipoteses feitas sobre os instrumentos. Por fim, €
explorado como esse efeito muda entre cidades menores e cidades situadas fora de
regides metropolitanas.

6.1 Estimativas por Efeitos Fixos e Primeiras Diferencas

Primeiramente, sdo reportadas as estimativas MQO encontradas por efeito fixo
e primeira diferenca do impacto da expansdo do financiamento habitacional no
aumento do ndmero domicilios. Na estimativa por primeira diferenca, apenas a variavel
dependente e a variavel explicativa estdo em primeira diferenca e as demais encontram-
se no seu nivel inicial. Em ambos os casos sdo estimadas diversas especificacdes,
incluindo diferentes combinagdes de varidveis de controle.

A tabela 2 reporta as estimativas da equacao (1) no painel A e da equacéo (2) no
painel B. No caso de efeitos fixos, foram incluidas dummies de ano em todas
especificacles, e no caso de primeira diferencas, foram incluidas dummies de estado
em todas especificacfes. Na coluna (1), nenhuma variavel de controle é adicionada e,
em ambas estimativas, o impacto encontrado € que um aumento de 100% no volume de

financiamento aumenta em cerca 0,5% o nimero de domicilios.
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Tabela 2 - Estimativas por efeito fixo e primeira diferenca

(1) @ 3 4) (5)
A Efeitos Fixos: Impacto em log(dom_pc)

log(fin_pc) 0.0049%=* 0.0028*** 0.0047%*% 0.0043%=* 0.0023%**
(0.0008) (0.0007) (0.0008) (0.0008) (0.0008)
faixas etarias - sim - - sim
dummies populacionais - - - sim sim
renda média - - sim - sim
dummyy de ano sim sim sim sim sim
constante sim sim sim sim sim
Observagdes 9.424 9.424 9.424 9.424 9.424
R’ 0.6904 0.7595 0.6910 0.6950 0.7618
B. Primeira Diferenca: Impacto em log(Adom_pc)
log(Afin_pc) 0.0049%%% 0.0051%%% 0.0052%%% 0.0050%% 0.0050%%%
(0.0008) (0.0009) (0.0009) (0.0009) (0.0009)
faixas etarias - sim - - sim
dummies populacionais - - - sim sim
renda média - - sim - sim
dummies estaduais sim sim sim sim sim
constante sim sim sim sim sim
Observagdes 4.681 4,681 4.681 4.681 4,681
R’ 0.0077 0.1278 0.1039 0.1087 0.1339

Erros padrdes em parénteses
L 2 p.:;;0_01_ 24 p‘:-0.05. ¥ p‘:-o.l

As colunas de (2) a (4) exibem diferentes especificagdes, com base na inclusédo
de variaveis de controle, e na coluna (5), todas a variaveis de controle sdo incluidas. Na
coluna (2) apenas a estrutura etaria da populacéo € incluida como variavel de controle,
e a estimativa de efeito fixo cai, porém a de primeira diferenca se mantém. Essa
discrepancia dos resultados indica que parte da formacédo de domicilios € explicada pela
mudanca da estrutura etdria da populagdo. Essa mudanga, no entanto, pode ser
capturada apenas na estimagdo via efeitos fixos, uma vez que em primeira diferenca
a estrutura etaria entre com seu nivel inicial. Observando as estimativas nas demais
colunas, é possivel concluir que renda mensal per capita e dummies de populagédo

pouco alteram o efeito do financiamento em moradias.

6.2 Estimativas com variaveis instrumentais

A seguir sdo apresentadas as estimativas do impacto do crédito na criacdo de
domicilios, utilizando variaveis instrumentais. As duas candidatas a variaveis
instrumentais sdo crédito para empresas e niumero de agéncias bancérias. A intuicdo por
trds da escolha desses instrumentos, é que devem existir aspectos especificos dos
municipios que levaram a expansdo do crédito, como por exemplo a melhoria da

eficiéncia juridica ou estratégia bancéria de expandir em um determinado municipio.
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Esses aspectos devem impulsionar a expansao do crédito de diversas modalidades além
de atrair um numero maior de agéncias bancarias. Sendo assim, 0s instrumentos
permitem captar variacBes exdgenas do financiamento habitacional, possibilitando a
identificacdo do efeito de crédito na criacdo de moradias.

6.2.1 Controlando por demografia e renda

Na tabela 3 sdo apresentados os resultados do primeiro estagio, especificados
pelas equacdes (3) e (4). Os resultados na coluna (1) indicam que a correlacao parcial do
nimero de agéncias com financiamento habitacional ndo € estatisticamente
insignificante, embora crédito para empresas tenha correlacdo positiva e
estatisticamente significante com crédito habitacional. Na coluna (2) é possivel verificar
que mesmo eliminando o numero de agéncias bancarias per capita, a correlacdo entre
crédito para empresas e crédito habitacional permanece significante. Esse resultado é
obtido tanto na estimagdo por efeito fixo quanto na estimagdo em primeira diferenga.
Dado esses resultados, apenas crédito para empresas sera utilizado como variavel

instrumental para reestimar as equacoes (1) e (2).

Tabela 3 - Primeiro Estigio

) (2
A Efeitos Fixos: Impacto em log(fin_pc)
log(cred_emp_pc) 0.0585%* 0.0651%**

(0.0266) (0.0231)
log(agéncias_pc) 0.0046

(0.0469)
faixas etarias sim sim
dummies populacionais sim sim
renda média sim sim
dummy de ano sim sim
constante sim sim
Observagdes 9,424 9.424
R’ 0.5709 0.4818
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(1) 2)

B. Primeira Diferenca: Impacto em log(Afin pc)

log{Acred_emp pc) 0.0584%* 0.0584%=
(0.0229) (0.0229)
log(agéncias_pc) 0.0001
(0.0004)
faixas etarias sim sim
dummies populacionais sim sim
renda média sim sim
dwmmies estaduais sim s1m
constante sim sim
Observacbes 4.681 4.681
R’ 01984 01984

Erros padrdes em parénteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A tabela 4 reporta as estimativas do método de varidvel instrumental para
diferentes especificacBes das equacbes (1) e (2). Na coluna (1), nenhuma variavel de
controle é incluida, e o estimador de efeitos fixos, apresentado no painel A, é maior
do que o estimador de primeira diferenca, apresentado no painel B. Possivelmente, as
dummies de estado na especificacdo em primeira diferenca estdo permitindo capturar
algum efeito na tendéncia, o que ndo é possivel controlar no caso de efeitos fixos. Na
estimacdo via efeitos fixos é possivel controlar por caracteristicas municipais invariantes
no tempo que podem impactar o numero de domicilios em nivel, como por exemplo o
estado a que pertencem. Porém, a estimacao em primeira diferencas, ao incluir dummies
de estado, permite controlar por efeitos do estado na taxa de crescimento do nimero de

domicilios.
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Tabela 4 - Estimativas por efetto fixo e primerra diferenga utilizando vanavel mstrumental

(1 @ E)] @ (%)

A Efeitos Fixos: Impacto em log(dom_pe): vartavel instrumental log(cred_emp_pc)

log(fin_pc) 0.2185* 0.1052%** 03191 0.2442 0.1197%%*
(0.1278) (0.0325) (0.2814) (0.1691) (0.0453)

faixas etanas - sim - - sim
dummies populacionais - - - sim sim

renda média - - s1m - sim
dummy de ano sim sim sim sim sim
constante sim sim s1m sim sim
Observacies 9.424 9.424 9424 9.424 9,424

B. Primerra Diferenga: Impacto em log({Adom_pc); vaniavel instrumental log(Acred _emp pc)

log{Afin_pc) 0.0941%%= 0.0968%%= 0.1059%=* 0.0983%%* 0.1068%*
(0.0266) (0.0368) (0.0381) (0.0333) (0.0458)
faixas etirias - sim - - sim
dummies populacionais - - - sim sim
renda média - - sim - sim
dummies estaduais sim sim sim sim sim
constante sim sim sim sim sim
Observacdes 4,681 4,681 4,681 4,681 4,681

Erros padrdes em parénteses
*E% p<0.01, ** p=0.05, * p<0.1

Embora dummies de estado ndo possam ser incluidas na estimacdo via efeito
fixos, € possivel capturar parte desse efeito na tendéncia com a inclusdo de variaveis de
controle. 1sso ocorre ao incluir a estrutura etéria da populacdo, como reportado na coluna
(2). Como as estimativas de efeito fixo e primeira diferencas ficam muito préximas,
é possivel que variacdes da estrutura etaria esteja capturando parte do efeito das
dummies de estado na taxa de crescimento do numero de domicilios. Essa hipotese
também é valida ao comparar os resultados de efeito fixo e primeira diferencas nas
colunas de (3) a (5). Sem controlar por estrutura etaria, os efeitos sdo diferentes. Ao
acrescentar estrutura etaria junto as demais variaveis de controles na coluna (5), os
efeitos voltam a ficar proximos.

Os resultados com o uso de varidveis instrumentais indicam que aumento de 100%
no estoque de crédito habitacional permite aumentar o nimero de domicilios em cerca de
10%.

Esse efeito é maior do que o encontrado sem 0 uso de varidveis instrumentais.
Uma possivel explicagdo é que no momento de expansdo do mercado de crédito, foi
observado um crescimento maior em regifes cujo preco dos imoveis era mais elevado,
dado que as transacGes envolviam montantes maiores, sem que necessariamente
houvesse uma maior demanda por moradias. Isso fez com que o impacto do crédito na

criacdo de domicilios fique subestimado via MQO. Ao utilizar crédito para empresas
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como instrumento, € possivel captar variagdes exogenas do financiamento habitacional,

ndo relacionadas ao preco dos imdveis, que possibilitam identificar esse impacto.

6.2.2 Controlando por niumero de empresas e PIB por setor

A suposicdo chave da variavel instrumental é que o Unico canal pelo qual o
crédito para empresas pode impactar no numero de domicilios, € via financiamento
habitacional. Porém é possivel que existam outros canais. Por exemplo, municipios com
renda mais alta devem ter tanto um volume maior de crédito para empresas quanto um
maior nimero de domicilios per capita. Ou entdo, municipios de populacdo mais
jovem, em idade ativa, devem apresentar tanto uma expansdo maior do crédito para
empresas quanto maior criacdo de moradias. Como renda e demografia ja foram incluidas
como controle, a existéncia desses canais foi considerado nas especificagdes anteriores.

No entanto, ainda resta uma preocupacgdo a respeito de mudancas econémicas
ou politicas sistematicas que podem aumentar o nimero de domicilios e expandir o
crédito para empresas a0 mesmo tempo. Nesse caso, 0 estimador de varidveis
instrumentais estaria atribuindo erroneamente a criacdo de domicilios a expansdo do
crédito.

Mais uma vez esse problema pode ser amenizado através da inclusdo de novas
varidveis de controle. Como é possivel que mudangas econdmicas que favorecam a
expansao de crédito também atraiam mais empresas para 0 municipio, controlar pelo
nimero de firmas pode ajudar a amenizar esse problema. 1sso é necessario pois essas
novas empresas devem tambeém atrair mais mao de obra para a regido, 0 que por sua
vez impulsionaria a criagdo de mais moradias. Também ¢é possivel que o
desenvolvimento local ocorra em setores que demandam mais crédito ou entdo setores
que demandam mais méo de obra, de forma que seja necesséario incluir PIB por setor
como variavel de controle.

A tabela 5 apresenta as estimativas de efeito fixos e primeira diferenca sem
variavel instrumental, acrescentando PIB por setor - na coluna (1) - e nUmero de empresas
per capita — na coluna (2) - como controle. Na coluna (3) é apresentado o estimador
incluindo as demais variaveis de controle exceto a estrutura etaria da populagcdo. Na
coluna (4) estdo incluidas todas as variaveis de controle. Comparando a coluna (1) e
(2) com a coluna (3), é possivel verificar que o estimador sofre pouco impacto ao incluir

PIB por setor e nimero de empresas como controle. Mais uma vez, observando o
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estimador de efeitos fixos reportado na coluna (3) e comparando com os demais, €

possivel verificar que a mudanca na estrutura etaria da populacdo, é uma variavel

importante para explicar a formacao de domicilio.

Tabela 5 - Estimativas por efeito fixo e primeira diferenca com controles adicionais

(1 @ 3 )
A Efeitos Fixos: Impacto em log(dom_pc)
log{fin_pc) 0.0047%*= 0.0050%=* 0.0043%** 0.0022%**
(0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0007)
faixas etirias - - - sim
dummies populacionais - - sim sim
renda média - - sim sim
PIB por setor sim - sim sim
numero de empresas - sim sim sim
dummy de ano sim sim sim sim
constante sim sim sim s1m
Observacbes 9410 9,424 9.410 9.410
R’ 0.6918 0.6932 0.7002 0.7656
B. Primeira Diferenca: Impacto em log(Adom_pc)
log(Afin_pc) 0.0054%%* 0.0056%** 0.0050%** 0.0049%**
(0.0009) (0.0009) (0.0008) (0.0009)
faixas etarias - - - sim
dummies populacionais - - sim sim
renda média - - sim sim
PIB por setor sim - sim sim
mimero de empresas - sim sim sim
dummies estaduais sim sim sim sim
constante sim sim sim sim
Observacbes 4,674 4,681 4,674 4.674
R’ 0.1011 0.0996 0.1101 0.1339

Erros padides em parénteses; ¥** p<20.01, ** p=0.05, * p=0.1

Na tabela 6 sdo apresentados os valores para a estimacdo do primeiro estagio

incluindo os controles adicionais. Comparando com o0 primeiro estagio sem esses

controles, crédito para empresas continua apresentando correlacdo parcial significante

com financiamento habitacional, enquanto a correlacdo com o numero de agéncias

per capita continua sendo estatisticamente insignificante.
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Tabela 6 - Primeiro Estiagio com controles adicionais

()] 2
A Efeitos Fixos: Impacto em log(fin_pc)

log(cred_emp_pc) 0.0477* 0.0575%*
(0.0267) (0.0232)
log(agéncias_pc) 0.0041
(0.0469)

faixas etarias sim sim
dummies populacionais sim sim
renda média sim sim
PIB por setor sim sim
numero de empresas sim sim
dummy de ano sim sim
constante sim s1m
Observagbes 9.424 9424
R’ 0.5709 04818

(1) ()]
B. Pnimeira Diferenca: Impacto em log{Afin_pc)
log(Acred_emp_pc) 0.0604*** 0.0604%**

(0.0229) (0.0229)
log(agéncias_pc) 0.0001

(0.0004)
faixas etarias sim sim
dummies populacionais sim sim
renda média sim sim
PIB por setor sim sim
mimero de empresas sim sim
dummies estaduais sim sim
constante sim sim
Observacbes 4 681 4681
R’ 0.1984 0.1984

Erros padrdes em parénteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Na tabela 7 sdo apresentados os estimadores utilizando crédito para empresas
como instrumento. Nesse caso também é apresentada as estimativas excluindo estrutura
etaria do grupo de controle, o que permite verificar que os controles adicionais pouco
alteram o impacto estimado anteriormente. Como os resultados encontrados ficam

proximos aos encontrados anteriormente, ndo ha evidéncia de que fontes de
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desenvolvimento locais, que atraiam mais empresas e expandam o PIB por setor,
altere o impacto do financiamento habitacional na formacdo de domicilios estimado

utilizando crédito para empresas como instrumento.

Tabela 7 - Estimativas por efeito fixo e primewra diferenca utihzando vaniavel mstrumental com controles adicionais

(1 (2) (3) (4
A Efeitos Fixos: Impacto em log(dom_pc); vaniavel instrumental log(cred_emp _pc)
log(fin_pc) 0.2612 0.2363* 0.2239% 0.1275%*
(0.1910) (0.1426) (0.1345) (0.0545)
faixas etirias - - - s1m
dummies populacionais - - sim sim
renda média - - sim sim
PIB por setor sim - sim s1m
nimero de empresas - sim sim sim
dummy de ano sim sim sim sim
constante sim s1m sim sim
Observacdes 9.410 9.424 9.410 9.410

B. Primeira Diferenca: Impacto em log(Adom_pc); variavel instrumental log{cred_emp pc)

log(Afin_pc) 0.0989%** 0.0909%** 0.1019%** 0.1028**
(0.0301) (0.0250) (0.0377) (0.0431)
faixas etirias - - - sim
dummies populacionais - - sim sim
renda média - - sim sim
PIB por setor sim - sim s1m
nimero de empresas - sim sim sim
dummies estaduais sim sim sim sim
constante s1im sim sim sim
Observagdes 4674 4,681 4674 4.674

Erros padrdes em parénteses; *** p=0.01, ** p=0.05, * p=0.1

6.2.3 Resultados eliminando grandes cidades e regides metropolitanas

A tabela 8 mostra os resultados para dois subgrupos: um que elimina 1% das
cidades de maior populacdo — na coluna (2) - e outro que elimina cidades que compde
alguma regido metropolitana — na coluna (3). Na coluna (1) € reportado o estimador
utilizando todos os municipios. A ideia por tras desse exercicio é que o preco dos imoveis
deve ser mais elevado em grandes cidades ou em regides metropolitanas. Caso isso seja
verdade, ao eliminar essas cidades da amostra, € possivel que o estimador MQO de efeitos
fixos e primeira diferenca seja maior do que o estimador encontrado utilizando toda a
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amostra. Comparando os estimadores da coluna (1) e (2) com o estimador da coluna
(3), no entanto, ndo ha evidéncia de que grandes cidades e regides metropolitanas
possuem preco mais elevado quando comparado aos demais municipios, pois, caso isso

fosse verdade, o impacto deveria ser maior ao elimina-las.

Tabela 8 - Estimativas eliminando cidades grandes (2) e regides metropolitanas (3)

(1) (2) (3)
A Efeitos Fixos: Impacto em log(dom_pc)
log(fin_pc) 0.0022%** 0.0016* 0.0023%**
(0.0007) (0.0008) (0.0008)
faixas etarias s1im sim sim
dummies populacionais sim sim sim
renda média s51m s1m sim
PIB por setor sim 511 sim
numero de empresas s1m s1m sim
dummy de ano sim sim sim
constante s51m 51m sim
Observacdes 9410 9,290 8,122
R’ 0.7656 0.7639 0.7685
B. Primeira Diferen¢a: Impacto em logiAdom_pc)
log(Afin_pc) 0.0049%** 0.0050%** 0.0052%*
(0.0009) (0.0009) (0.0009)
faixas etarias s1im sim sim
dummies populacionais s1m 51 sim
renda média s1m s1m sim
PIB por setor s1m 511m sim
numero de empresas sim 511 sim
dummies estaduais s1m s1m sim
constante sim sim sim
Observacbes 4,674 4,623 4227
R’ 0.1339 0.1336 0.1314

Erros padrdes em parénteses; *** p<0.01, ** p=0.05, * p<i0.1

Na tabela 9 sdo apresentados os resultados das estimacdes por efeito fixo e
primeira diferenca utilizando crédito para empresas como variavel instrumental. A

coluna (1) exibe o resultado para toda amostra, a coluna (2) exibe o resultado eliminando
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as grandes cidades e a coluna (3) exibe os resultados eliminando as regides

metropolitanas.

Tabela 9 - Estimativas eliminando cidades grandes (2) e regides metropolitanas (3). utilizando variavel instrumental

1 2 3
A Efertos Fixos: Impacto em log(dcm_(pg): variavel insmfm)em:{l log(cred_mglp) _pc)
log(fin_pc) 0.1275%* 0.1265%* 0.1079**
(0.0545) (0.0520) (0.0423)
faixas etanas sim s1m sim
dummies populacionais sim sim sim
renda média sim sim sim
PIB por setor sim sim sim
mimero de empresas sim sim sim
dummy de ano sim s1m sim
constante sim sim sim
Observagbes 9,410 9,290 8,122
B. Primerra Diferenca: Impacto em log(Adom_pc); variavel instrumental log{cred emp pc)
log{Afin_pc) 0.1028%* 0.1021%** 0.0774%%*
(0.0431) (0.0428) (0.0296)
faixas etirias sim sim sim
dummies populacionais sim s1m sim
renda média sim sim sim
PIB por setor sim s1m s1m
numero de empresas sim sim sim
dummies estaduais s1m s1m sim
constante sim 511 sim
Observacdes 4,674 4,623 4,227

Erros padrdes em parénteses; *** p=0.01, ** p=0.05, * p<0.1

Confrontando a coluna (1) com a coluna (2), é possivel concluir que as grandes
cidades estdo impactando pouco nas estimativas. Comparando a coluna (1) com a coluna
(3), no entanto, é possivel verificar que o efeito do financiamento na criacdo de moradias,

tende a ser um pouco menor em cidades fora das regides metropolitanas.

7. Conclusao

As mudangas institucionais observadas na economia brasileira entre 2000 e 2010,
permitiram que o montante de financiamento imobiliario se expandisse fortemente.
Nesse mesmo periodo, 0 pais apresentou melhoria no problema de deficit habitacional.

Neste trabalho, estimamos o impacto de aumentos no volume de crédito imobilirio sobre
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a criacdo de domicilios. Para lidarmos com problemas de endogeneidade, utilizamos
uma abordagem de varidveis instrumentais. Nossos resultados indicam que uma
expansao de 100% do volume de financiamento aumenta em cerca de 10% o nimero de
domicilios. Este resultado é robusto a uma série de especificacdes e estratificacbes. Em
particular, controle por diferentes caracteristicas socioecondémicas locais afetam pouco as
estimativas.

Estes resultados indicam que o financiamento é um condicionante importante da
decisdo de formacdo de domicilio no Brasil. Dada a relevancia do problema de deficit
habitacional, estes resultados apontam para a importancia de se aprimorar 0 acesso a
mecanismos de financiamento a moradia. Estes mecanismos podem incluir tanto o
mercado de crédito, como outras alternativas, como o mercado de alugueis, que nédo é

perfeitamente acessivel a todo o conjunto da populacao brasileira.
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