OBSERVATORIO DE LA
ECONOMIA

LATINOAMERICANA

revista surnednet.

Diciembre 2019 - ISSN: 1696-8352

DEMANDA HABITACIONAL E A HIPOTESE DA RENDA PERMANENTE

André Abdala

andre_abdala@hotmail.com

Para citar este articulo puede utilizar el siguiente formato:

André Abdala (2019): “Demanda habitacional e a hipétese da renda permanente”, Revista
Observatorio de la Economia Latinoamericana (noviembre 2019). En linea:

https://www.eumed.net/rev/oel/2019/11/demanda-habitacional.html

Resumo: Este trabalho analisa a demanda por crédito habitacional na economia brasileira,
entre o segundo trimestre de 2012 e o segundo trimestre de 2016, por meio dos métodos de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Generalized Method of Moments (GMM), em séries
temporais, sob a abordagem da Hip6tese da Renda Permanente. Contudo, a evidéncia
empirica demonstra a ndo validacdo dessa teoria na andlise da demanda por financiamento
imobiliario, em virtude do excesso de sensibilidade do consumo a renda corrente, ocasionado,
possivelmente, pela restricdo de liquidez, cujos resultados indicam aumento nessa demanda,
em termos relativos, superior ao aumento da renda, além do impacto esperado da taxa de
juros.

Palavras-chave: Demanda habitacional; taxa de juros; renda; expectativas do consumidor;
crédito habitacional.

Resumen: Este documento analiza la demanda de crédito de vivienda en la economia
brasilefia, entre el segundo trimestre de 2012 y el segundo trimestre de 2016, utilizando los
métodos de Minimos Cuadrados Ordinarios (MQO) y Generalized Method of Moments (GMM),
en series de tiempo, bajo el enfoque de Hipdtesis de Ingresos Permanentes. Sin embargo, la
evidencia empirica muestra que esta teoria no esta validada en el andlisis de la demanda de
financiamiento inmobiliario, debido a la excesiva sensibilidad del consumo a los ingresos
corrientes, posiblemente causada por la restriccion de liquidez, cuyos resultados indican un
aumento de esta demanda, en términos relativos, superior al aumento de los ingresos, ademas
del impacto esperado de la tasa de interés.

Palabras clave: Demanda de vivienda; tasa de interés; ingreso; expectativas del consumidor;
crédito de vivienda.
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Abstract: This paper analyzes a demand for housing credit in the Brazilian economy, between
the second quarter of 2012 and the second quarter of 2016, using two methods of OLS and
GMM, in time series, under the approach of the Permanent Income Hypothesis. However, the
empirical evidence demonstrates non-validation of this theory in the analysis of the demand for
housing finance, due to the excess sensitivity of consumption to current income, possibly,
caused by the liquidity constraints, whose results indicate an increase in demand, in relative
terms, higher than the increase in income, besides the expected impact of interest rates.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho analisa a demanda por crédito habitacional na economia brasileira, entre
0 segundo trimestre de 2012 e o segundo trimestre de 2016, ante o objetivo de verificar a
validacéo da abordagem da Hipotese da Renda Permanente, descrita por Friedman (1957), na
resposta da presente abordagem empirica.

A literatura da HipGtese da Renda Permanente tem utilizado o consumo agregado, no
qual se compreende a soma dos bens de consumo duraveis, ndo duraveis e servicos das
familias. Todavia, este trabalho objetiva analisar, exclusivamente, a demanda por crédito
habitacional, com base na literatura de Friedman (1957).

De acordo com essa teoria, os individuos buscam manter um consumo estavel ao
longo de toda a vida, o que torna inexequivel a relagdo direta entre o consumo corrente e a
renda corrente e, portanto, aumentos temporarios na renda pouco ou nada influem no consumo
corrente.

Contudo, a evidéncia empirica demonstra a ndo validacdo dessa teoria na andlise da
demanda por financiamento imobiliario, em virtude do excesso de sensibilidade do consumo a
renda, ocasionado pela restricdo de liquidez, cujos resultados indicam aumento nessa
demanda superior ao aumento da renda, além do impacto consideravel da taxa de juros, e,
também, devido a pouca relevancia das varidveis que representam os aspectos psicolégicos.

Todavia, este trabalho realiza uma breve abordagem de outras vertentes tedricas,
como Hall (1978), que considera a hipétese do passeio aleatério na dindmica do consumo e
Campbell e Mankiw (1989; 1990), os quais, sob 0 amparo da teoria de Hall (1978) e Flavin
(1981), abordam outra forma de analise que coloca, em oposi¢do, os dados empiricos com a
Hipotese da Renda Permanente.

Nessa abordagem, Campbell e Mankiw (1989; 1990) compreendem a existéncia de
restricdo no consumo, além da influéncia do passeio aleatério na parcela de comportamento de
consumo estavel, tratada por Friedman (1957), a qual pode exercer seu peso no consumo.

No entanto, em consonancia com Flavin (1984), a maior parte dos estudos empiricos
rejeita a Hipétese da Renda Permanente porque, em geral, se observam a presenca da
restricdo de liquidez.

Sendo assim, este trabalho apresenta uma revisao da literatura sobre a Hipétese da
Renda Permanente, e outras abordagens, as quais invalidam essa literatura. Em seguida, ha
uma revisdo da literatura empirica para o0s casos referentes a economia brasileira.
Posteriormente, ha a explicacdo dos dados e da metodologia a serem estimados e, por
consequéncia, ocorre a demonstracdo da evidéncia empirica. Por fim, apresenta-se a
conclusdo desta pesquisa.

2. REVISAO DE LITERATURA

Friedman (1957), em sua abordagem sobre a Hipétese da Renda Permanente (HRP),
considera que os consumidores geralmente preferem um consumo estavel ao longo da vida.
Isso quer dizer que a variacdo da renda corrente exerce efeito minorado, em curto prazo, na
variagdo do consumo, tendo em vista que os individuos miram um nivel de consumo estavel ao
longo de toda a vida.

O autor toma como base a fungcéo de consumo keynesiana, na qual, apenas uma parte

do nivel de renda exerce impacto no consumo. Portanto, um aumento na renda (¥} ndo exerce



um efeito por completo no consumo (L'}, de modo a gerar uma propensdo marginal a consumir

().
C=cY @)

Na HPR, o efeito no consumo, resultante de uma politica transitéria com impacto na
renda, pode ser nulo ou fraco porque os individuos tendem a optar por um consumo suave.
Portanto, a propensao marginal a consumir no curto prazo é menor do que a propensao no
longo prazo, posto que os agentes observam a renda permanente, isto é, a renda no longo
prazo ou durante toda a vida, e ndo simplesmente a renda corrente, a vista de manter um
consumo constante ao longo do tempo. Em consequéncia, se 0os consumidores mantiverem
uma proporcao direta entre 0 consumo e a renda corrente, terdo que lidar com um perfil
temporal de consumo mais volatil (Fuhrer 1992; Meghir 2004).

Os individuos buscam, possivelmente, ter uma nocdo de riqueza futura. Por efeito,
parte-se da ideia de que os agentes consomem uma parte dessa renda permanente em cada
periodo. Sendo assim, a propensdo média a consumir sera igual a propensdo marginal a
consumir. Contudo, a propensao marginal a consumir ira variar, conforme os diversos fatores,
que na dindmica da economia, como a taxa de juros, a qual reflete nas preferéncias e
incertezas dos agentes (Meghir 2004).

Friedman (1957) apresenta em seu modelo uma relagdo, que o consumo se subdivide

em consumo permanente (C,,) e consumo transitério (C, ). Relacéo semelhante € feita para a
renda.

C=C,+C, (2)

Y=Y +¥ 3)
No entanto, o consumo permanente é determinado da seguinte forma:

C,=K(r z)¥Y, (4)

Consoante a equagdo (4), K(r,z) é a propensdo média a consumir ou propens&o
marginal a consumir da renda permanente, em que ¥, depende de r e z, que representam

respectivamente a taxa de juros e as demais variaveis que alteram as preferéncias dos agentes
(Meghir 2004).

De acordo Meghir (2004), o consumo transitério deve refletir flutuages genuinas ou
erros de medida. O ponto chave na HPR é que o plano ou a decisdo de consumo nao depende
do componente transitério. Quer dizer, os agentes pouco ou nada elevam o consumo, em
razdo de um aumento na renda momentaneamente. Logo, o componente transitério € nao
correlacionado com o outro componente transitério e nem com o elemento permanente.

Como o consumo nhédo responde muito a variagdo da renda transitdria, tendo vista que
C, =Y, e que C, pode refletir erros de medida, a variagdo na renda permanente que ira ditar

o nivel de consumo.
C=cYp (5)

A renda permanente ¢ definida como a riqueza total do tempo de vida (R, o que inclui
a riqueza humana (R ), referente a renda atual e futura do trabalho, e a riqueza n&o humana

(Ry;), a qual se subdivide em riqueza financeira, como os titulos financeiros, e riqueza
imobiliaria para o caso da posse de imdveis.

Y-nR=ZRy+ZRyy (6)



Segundo a HPR, o consumo dos individuos pode ser suavizado quando a renda
declina, se os agentes reduzirem a poupan¢a ou tomarem empréstimos, ou se pouparem
quando a renda aumenta. A preferéncia dos consumidores e a capacidade de amortecer 0s
choques na renda irdo determinar a extensdo em que 0s agentes suavizardo as flutuagées no
consumo, em relagdo ao nivel de renda (Fuhrer 1992).

Entdo, o comportamento dos consumidores ndo se observa de um periodo a outro,
mas ao longo da vida. O nivel de consumo nédo precisa ser igual a cada trimestre, porém, o
valor presente descontado do consumo na vida do consumidor deve ser igual ao valor presente
descontado do rendimento disponivel de todas as fontes de recursos, ao longo da vida do
individuo.

Consequentemente, a perspectiva do consumidor, ao longo da vida, implica que o
impacto da renda corrente no consumo corrente deve refletir o efeito da variagdo da renda no
valor presente descontado de todas as fontes de recursos esperados de uma vida inteira.
Portanto, a variacdo no consumo corrente é menor do que a variacdo na renda corrente, visto
que os consumidores podem tomar empréstimos, em encontro aos recursos futuros de vida,
para amortecer os choques negativos na renda e estender a resposta do consumo, ou manter
certo nivel de consumo, ao longo da vida.

Por feito, se os agentes ndo puderem contrair tais empréstimos, a capacidade de
suavizar o consumo, ao longo da vida, se reduz (Fuhrer 1992).

Em oposi¢do a HPR, diversos estudos, como Flavin (1981; 1984) e Khan e Nishat
(2011) apontam para a néo validagdo do modelo de Friedman (1957), uma vez que o consumo
variar, mesmo de modo mais que proporcional a variagdo da renda corrente. Assim, acontece
no que se denomina de excesso de sensibilidade do consumo a renda.

Quando a ha um excesso de sensibilidade e o consumo variar proporcionalmente a
renda corrente, fica caracterizada como uma situacdo de miopia. No entanto, quando ha um
comportamento assimétrico entre o consumo e a renda, incorre-se em uma restricdo de
liquidez, na qual, inclusive, o consumo responde mais a renda corrente do que a renda
permanente.

Sob a restricdo de liquidez, o consumo responde mais fortemente ao aumento da renda
transitéria esperada do que na queda da renda transitéria esperada. Nessa condicao restritiva,
os individuos ndao podem tomar empréstimo, de encontro a renda futura esperada, mas podem
poupar quando a renda aumenta (Khan e Nishat 2011).

A restricdo de liquidez ocorre, inclusive, quando o estoque de rigueza ndo humana é
insuficiente para manter o plano de consumo desejado, por um tempo, em que a renda
transitéria esperada se encontra em nivel negativo. Entdo, a observacdo do nivel de
desemprego pode ser uma boa proxy para avaliar a presenca de restricdo de liquidez (Flavin
1984).

Campbell e Mankiw (1989; 1990), ao avaliar a economia estadunidense no pés-guerra,
observam que os dados podem ser explicados quando se considera dois grupos de
consumidores, onde desenvolvem a rule of thumb.

O primeiro grupo consome a renda corrente e segundo grupo consome a renda
permanente. Entdo, com base na equacgdo (2) de Friedman (1957), sé que agora o efeito
aleatério pode exercer determinacao na decisdo de consumo.

C=C,+C,= Y, +(1—A)e, @)

O A é a proporcéo da renda que pertence aos consumidores com restri¢éo de liquidez.

E (1 — A) representa a parcela dos consumidores da renda permanente. Ja &, € 0 passeio
aleatdrio no consumo.

Se A = 0, o consumo segue a hipétese de passeio aleatério £ = =,, descrita por Hall
(1978).

Conforme Hall (1978), quando o consumidor maximiza a utilidade futura esperada, isso
demonstra que a expectativa condicional da utilidade marginal futura € uma funcao do nivel
atual de consumo. Isto é, perante a tendéncia, a utilidade marginal obedece ha uma trajetéria
aleatoria.



Dessa maneira, se a utilidade marginal € uma funcéo linear do consumo, entdo, as
propriedades estocasticas implicadas do consumo sdo, também, caracteristicas dessa
trajetdria ou passeio aleatério.

Segundo Hall (1978), em testes empiricos aplicados com determinado rigor, a hipotese
do passeio aleatdrio confirma que o consumo ndo é relacionado com qualquer variavel
econdmica observada em periodos anteriores, como a renda passada, e que, portanto, nédo

deve ter poder explanatério, em relagdo ao consumo.
3. LITERATURA EMPIRICA NA ECONOMIA BRASILEIRA

Gomes e Paz (2004) avaliam algumas economias sul-americanas (Argentina, Brasil,
Chile, Colébmbia, Peru, Paraguai e Uruguai), entre 1951 e 2000, e observam que a economia
brasileira tem a maior restricdo de crédito, no meio dos paises analisados, os quais,
igualmente, apresentam o mesmo problema.

Conforme Gomes e Paz (2004), a resposta do consumo a alteracBes na taxa de juros
se reduz a medida que a restricdo aumenta, j& que, como observam Gomes e Paz (2010), na
HPR, o comportamento do consumo consiste em um problema intertemporal, no qual a
variacdo da renda ndo deve afetar a variagdo do consumo, sendo que a variagdo do consumo
deve apresentar resposta, somente, a variacdo da taxa de juros, desde que a altera¢é@o na taxa
de juros afete como os individuos suavizam 0s seus respectivos consumos.

Todavia, mesmo que um tenha uma maior parcela da renda per capita restrita ao
crédito, em relagéo a outros paises, ainda assim, ha a possibilidade que tenha maior poupanca
per capita e maior sensibilidade do consumo per capita a variacao da taxa de juros.

Entdo, segundo os autores, apesar do nivel de restricdo ao crédito de um pais em
comparacdo a outro, os resultados ndo indicam qual parcela é restrita ao crédito, visto que
dependendo de como a renda estiver distribuida na populacdo, existe a possibilidade da
economia do Brasil ser menos restrita do que as outras economias observadas.

Da mesma forma, Gomes e Paz (2010) observam restricdo de crédito no Brasil, entre
1950 e 2003, ao analisar outro conjunto de economias sul-americanas.

Cunha e Ferreira (2004) analisam a perda de bem-estar social, como foco no consumo
e na HPR, na economia brasileira, causada pelo ciclo econémico e demonstram a relevancia
da participacdo da acdo governamental como alternativa para a elevagdo do bem-estar em
economias restritas ao crédito, durante as flutuagbes econdmicas.

De acordo com Cunha e Ferreira (2004), a perda de bem-estar, em termos de
consumo, causa a restricdo de crédito. Nesse sentido, 0 governo vem a corrigir ao completar o
mercado de crédito, o qual apresenta imperfeicdes, em vista de atenuar esses custos de bem-
estar.

Gomes (2004), semelhantemente, encontra restricdo de liquidez no Brasil, no qual
investiga a hip6tese de passeio aleatério do consumo tratada por Hall (1978).

J& na abordagem de Gomes (2010), ha uma consideracdo por trés hipoteses: 1)
comportamento otimizador, em que h& uma relacdo com a equacdo de Euler, abordada,
também, em Hall (1978), que, neste caso, a taxa de crescimento do consumo é uma funcéo da
taxa de juros, e, a vista disso, provém do problema intertemporal do consumidor; 2) miopia, na
gual o consumo corrente segue, em propor¢do simétrica, a renda corrente; 3) a restrigdo de
crédito, que é o resultado averiguado em sua analise, onde ha uma relagdo assimétrica entre
consumo e renda corrente.

As suas séries de consumo agregam o consumo de bens duraveis com o consumo de
bens ndo duraveis, o que consoante Gomes (2010), ndo € uma circunstancia desejada porque
ambos os consumos possuem perfis de comportamento distintos.

Entdo, Gomes (2010) observa a suaviza¢do do consumo em alguns anos porque a taxa
de crescimento do consumo e da renda apresentam sinais contrarios, ja que Shea (1995 et al.
Gomes, 2010) afirma que individuos com restricdo de crédito podem poupar (ou acumular
riguezas), de maneira que o consumo responde mais fortemente ao aumento da renda do que
a sua queda, tendo em vista que o consumidor pode utilizar seus recursos acumulados para
suavizar o consumo durante a reducdo na renda.

No entanto, a suavizagdo do consumo em alguns momentos vai contra a hipétese de
miopia. E o fato de a suavizacdo ndo ser frequente, toma-se a dire¢cao da restricdo de crédito.
Tais evidéncias ndo permitem confirmar a miopia e a restricdo de crédito.



Contudo, a hip6tese de comportamento otimizador é rejeitada porque, em geral, a taxa
de juros néo é significativa.

Costa e Carrasco-Gutierrez (2015) observam o comportamento do consumidor
brasileiro, entre o primeiro trimestre de 1995 e o segundo trimestre de 2011, ante o0s
fundamentos na rule of thumb de Campbell e Mankiw (1989), onde os resultados indicam que
uma grande parcela da populagdo, chegando a 89%, consome por completo a sua renda
corrente, o que implica num efeito contrario a HPR.

Conforme tais resultados, uma parcela significativa tem o comportamento dessa regra
porque ndo possuem expectativas forward-looking, jA que consomem a renda corrente, e a
outra parcela (ou grupo) busca um consumo 6timo em cada periodo.

Nisso, Costa e Carrasco-Gutierrez (2015), com base na equacéao (7), encontraram um
A elevado, em que pode ser explicado por duas hipéteses para o fato de encontrar uma
restricdo de crédito no periodo analisado.

A primeira explicacédo seria que, apesar da expanséo do crédito, apos 1994, quando a
economia nacional supera o periodo de alta inflagdo, alguns individuos seguiram a rule of
thumb, tendo em vista que, um longo periodo sem fundos para realizar consumo causou uma
ampla demanda reprimida.

E a segunda explicacdo é que um alto crescimento na renda das classes sociais de
menor renda, em especial, ap6s 2002, causou um aumento no consumo da renda corrente no
estilo keynesiano (Costa e Carrasco-Gutierrez, 2015).

Identicamente Oliveira e Carrasco-Gutierrez (2016) verificam a rule of thumb na
economia brasileira, entre 1947 e 2010.

Contudo, nessa analise incorporam um modelo de conta corrente intertemporal
classico, cujo pilar teérico é baseado em uma estrutura de equilibrio parcial de uma pequena
economia aberta, em que as decisfes individuais que ndo afetam a taxa de juros global, o
consumo e as decisbes de producdo. E a conta corrente € uma variavel que aponta se um pais
€ credor ou devedor, em relagao ao resto do mundo.

Entdo, o modelo tedrico foca na maximizagéo da utilidade dos consumidores de renda
permanente, sob a restricdo orcamentéria que pode ser expressa pela conta corrente e, dessa
forma, segue a rule of thumb na conta corrente, onde os consumidores sempre gastam a renda
corrente e ficam em uma posi¢do consumidora de endividamento liquido zero.

Enfim, os resultados indicam que, ao redor de 0,48 e 0,54, dos consumidores tem o
comportamento da rule of thumb, quando a dindmica da economia brasileira esta avaliada com
fundamento na conta corrente. Também, acrescenta-se que 0s resultados apontam pouca
sensibilidade do consumo a taxa de juros.

4. DADOS E METODOLOGIA

Esta analise compreende séries, entre o segundo trimestre de 2012 e 0 mesmo
trimestre de 2016, cujas variaveis tratadas para a economia brasileira séo:

Demanda observada (DEM_OBS): Esta é variavel enddégena. Representa a demanda por
crédito habitacional observada. Foram usados dados trimestrais do Banco Central do Brasil
(BCB).

indice de endividamento (ENDIV): Representa uma percepcéo de endividamento consumidor
na situacdo atual, com relacdo aos trés meses anteriores. Os dados trimestrais representam
uma média simples de trés meses das séries mensuradas pela Confederacdo Nacional da
Indastria (CNI).

indice de atividade econémica (IBC): Este indice é uma representacgéo do PIB, cujos dados
trimestrais representam uma média simples de trés meses das séries mensuradas pelo BCB.

indice de expectativa de desemprego (INEC_U): Representa uma percepcédo de desemprego
do consumidor, em relacdo aos préximos seis meses, com base nos seis meses anteriores. Os
dados trimestrais representam uma média simples de trés meses das séries mensuradas pela
CNI.



indice de expectativa de renda pessoal (Y_PESSOAL): Representa uma percepcdo de
renda pessoal do consumidor, em relagdo aos proximos seis meses, com base nos seis meses
anteriores. Os dados trimestrais representam uma média simples de trés meses das séries
mensuradas pela CNI.

Rendimento real (REND_REAL): Representa o rendimento médio real efetivo de todos os
trabalhos. Os dados trimestrais foram tratados a partir de uma média simples da taxa de
variacdo. Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) obtidos secundariamente pelo BCB.

indice de situacdo financeira (SIT_FINAN): Representa uma percepcdo da situagéo
financeira do consumidor no momento atual, com relacdo aos trés meses anteriores. Os dados
trimestrais representam uma média simples de trés meses das séries mensuradas pela CNI.

Taxa de juros para pessoa fisica (I_PF): Esta varidvel é taxa média de juros das operacdes
de crédito com recursos direcionados ao financiamento imobiliario total, cujos dados trimestrais
representam uma média simples de trés meses das séries apresentadas pelo BCB.

indice de expectativa do consumidor (INEC): Representa uma percepcdo do consumidor
guanto a atividade econdmica, em relacéo aos proximos seis meses, com base nos seis meses
anteriores. Os dados trimestrais representam uma média simples de trés meses das séries
mensuradas pela CNI.

indice de expectativa de compras de bens de maior valor (INECGC): Representa uma
percepcdo de realizacdo de compras de bens de maior valor do consumidor, em relagdo aos
proximos seis meses, com base nos seis meses anteriores. Os dados trimestrais representam
uma média simples de trés meses das séries mensuradas pela CNI.

As estimacdes desta pesquisa utilizam os testes de raiz unitéria de Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS), com objetivo
de identificar a ordem de integracé@o das séries temporais.

E conforme os resultados dos testes, a variavel endégena é estacionaria em nivel. E as
variaveis REND_REAL, SIT_FINAN, |_PF e INECGC sao estacionarias em nivel. Ja as demais
variaveis regressivas sdo estacionarias em primeira diferenca.

Tabela 1 — Testes de raiz unitaria

. ADF! PP2 KPSS® | ADF* PP>  KPSS®
Séries : I(n)
Teste em nivel Teste em 1° diferenca

DEM_OBS | -1,6671* -2,8052 0,1324* - - - 1(0)
ENDIV -2,6624  -2,3813 0,4715**| -2,6044** -2,5834** 0 1154 [(1)
IBC -1,2512  -1,2579  0,1774**| -1,7569* -1,7512* (1774 I(1)
INEC_U -1,5949  -1,6135  0,1246* |-3,4944*** -3,4731%* 0 1246 |(1)
Y_PESSOAL | -2,2552 -2,2230  0,1370* |-3,1742%+ -3,1774** 0,1370 |(1)
REND_REAL |-7,7390%* -8,6102*** 0,3875 - - - 1(0)
SIT_FINAN | -1,6802* -2,0962 0,1379* - - - 1(0)
|_PF -3,3474*  -4,6144** 0,1261* - - - 1(0)
INEC -2,9071  -2,1390  0,1359* |-3,0604*** -3,0195*** 0,1359 |(1)
INECGC -3,8901* -2,8897* 0,1704 - - - 1(0)

Obs.: (*) nivel de significancia de 10%, (**) 5% e (***) 1%. O nivel de significancia para a constante e a tendéncia pode
variar entre 1 e 10%. (1) A DEM_OBS ¢ significante sem a constante e a tendéncia; o REND_REAL ¢é significante
apenas com a tendéncia; a SIT_FINAN é significante sem a constante e a tendéncia; o INECGC é significante apenas
com a tendéncia. (2) O REND_REAL ¢ significante sem a constante e a tendéncia; o INECGC ¢é significante apenas
com a tendéncia. (3) O ENDIV é significante apenas com a tendéncia. (4) O ENDIV é significante sem a constante e a
tendéncia; o IBC é significante sem a constante e a tendéncia; o INEC_U é significante sem a constante e a tendéncia;



a Y_PESSOAL ¢ significante sem a constante e a tendéncia; o INEC é significante sem a constante e a tendéncia. (5)
A DEM_OBS ¢ significante sem a constante e a tendéncia; o ENDIV é significante sem a constante e a tendéncia; o
IBC é significante sem a constante e a tendéncia; o INEC_U ¢é significante sem a constante e a tendéncia; a
Y_PESSOAL ¢ significante sem a constante e a tendéncia; a SIT_FINAN é significante sem a constante e a tendéncia;
o INEC é significante sem a constante e a tendéncia. (6) O REND_REAL apresenta diferenga superior a 2; o INECGC

apresenta diferenca superior a 2. Fonte: Elaboragéo prépria.

As métricas de estimacdo utilizadas sdo o Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e o
Método de Momentos Generalizados (GMM — Generalized Method of Moments).

De acordo com Cragg (1983), 0 método de momentos se aplica consoante com o nivel
de heterocedasticidade — que é um problema onde a variancia do termo de erro ndo é
constante — com maior eficiéncia em grandes amostras, porgue na falta de heterocedasticidade
o estimador de MQO é mais eficiente.

Em ponto de vista idéntico, Wooldridge (2001) avalia que 0 GMM busca um estimador
6timo assintoticamente, de maneira que eliminam-se os problemas de heterocedasticidade,
além de garantir a exogeneidade entre as variaveis explanatérias e o termo de erro
(B(k 1 %4,%5, 00, x,,) = 0).

Isso quer dizer que o GMM, além de eliminar o problema de heterocedasticidade,
suprime o problema de autocorrelacdo, onde os residuos de determinadas séries influenciam
nos demais, 0 que gera inconsisténcia no modelo.

Contudo, para avaliar a presenca de heterocedasticidade no método de MQO foi
utilizado o Teste de Breusch-Pagan-Godfrey. E para detectar o problema de autocorrelacéo foi
usado o Teste LM de Breusch-Godfrey.

Ja com referéncia a analise da correta especificagdo do modelo, o Teste Ramsey
Reset foi aplicado no MQO e Teste de Sobreidentificagdo J no GMM.

Por fim, na equacéo (8) se apresenta uma representacdo geral das estimacdes do
modelo analisado.

DEM,g;, = ay + a,D(ENDIV), + a,D(IBC), + a3 D(INEC), +
a,D(Y_PESSOAL), + a.REND_REAL, + a ,SIT_FINAN, + a,I_PF, +
axD(INEC), + a,INECGC, + u
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Dado que p representa termo de erro, o modelo considera, em principio, i = 0.
5. EVIDENCIA EMPIRICA

Na apresentagdo da evidéncia empirica, a primeira subsecdo apresenta os resultados
de MQO, enquanto a segunda subsecdo expbe os resultados de GMM, de modo a ter uma
segunda métrica de analise.

Todavia, os resultados de GMM predominam ante o seu poder de eliminar os efeitos da
heterocedasticidade e da autocorrelacdo, caracteristicas que ainda podem estar presentes no
MQO.

Tabela 2 — Resultados

MQO GMM
Reg ressores
Eq.1 Eq.2 Eq.3 Eq.4 Eq.1 Eq.2 Eq.3 Eq.4
c 57808  7,8026 64889 63705 | 2,3988 27747 17622
(6,3564) (6,1956) (6,9562) (6,4869) | (1,6105) (1,5869)  (2,1845)
[0,0094] [1,2594] [0,9328] [0,9821] | [1,4895]  [1,7485]  [0,8067]
D(ENDIV) -0,0820  -0,0858 -0,0969%* -0,0942%*
(0,0471)  (0,0477) (0,0091)  (0,0055)
[-1,7430] [-1,7964] [-10,6766] [-17,0994]




D(IBC) -0,1701* -0,1688* -0,1507  -0,1504* |-0,3377** -0,3371%* -0,2032%* .0,2056**
(0,0740) (0,0752) (0,0843) (0,0795) | (0,0186) (0,0121) (0,0583)  (0,0459)
[-2,2993] [2,2444] [1,7883] [1,8921] |[-18,1905] [-27,8679] [5,0316] [-6,4433]

D(INEC_U) .0,0146 -0,0182  -0,0037 0,0647**  0,0631**  0,0625*  0,0660%
(0,0302) (0,0305)  (0,0333) (0,0186)  (0,0149) (0,0262)  (0,0218)
[-0,4826] [-0,5982] [-0,1118] [3,4755]  [4,2356]  [2,3911]  [3,0340]

D(Y_PESSOAL) | 00359 0,0435 0,0462  0,0474 | 0,1084** 0,1123** 0,0991%* 0,1030%**
(0,0389) (0,0390) (0,0441) (0,0402) | (0,0122) (0,0094) (0,0221)  (0,0184)
[0,9232] [1,1166] [1,0486] [1,1785] | [8,8844] [11,9415] [4,4729]  [5,6089]

REND_REAL 6,5261  6,5048  8,7910  8,6883* | 4,0459*  4,2460** 83169  7,8619*
(4,5316) (4,6084) (5,0238) (4,6602) | (1,4582) (1,3444) (3,0690) (2,8990)
[1,4401] [1,4310] [1,7499] [1,8644] | [2,7747] [3,1583] [2,7100]  [2,7119]

SIT_FINAN 0,0145 0,0033
(0,0130) (0,0035)
[1,1139] [0,9467]

|_PF

-0,2577 -0,3973** -0,3602** -0,3645*** | -0,8011** -0,8204** -0,7267** -0,7335%*
(0,1670) (0,1122) (0,1247) (0,1120) | (0,0460) (0,0429) (0,1453)  (0,1181)
[-1,5426] [-3,5408] [-2,8883] [-3,2536] | [-17,4217] [-19,3212] [5,0013] [6,2102]

D(NEC) 0,0156  0,0263  -0,0524  -0,0608 | -0,1402** -0,1407** -0,1769*  -0,1843*
(0,0951) (0,0962) (0,0968) (0,0578) | (0,0250)  (0,0206) (0,0683)  (0,0529)
[0,1642] [0,2733] [-0,5410] [-1,0513] | [-5,6090] [-6,8471] [-2,5904] [-3,4859]
INECGC -0,0435 -0,0369  -0,0281  -0,0268 | 0,0406*  0,0426*  0,0437**  0,0597**

(0,0535) (0,0540) (0,0608) (0,0562) | (0,0148) (0,0138) (0,0132)  (0,0094)
[-0,8144] [0,6837] [-0,4624] [-0,4759] | [2,7430]  [3,0934] [3,3031]  [6,3331]

S
R*ajustado 05719 05572  0,4339  0,4960 | 09262 09427  0,6760  0,7220

Estatistica F 3,2267  3,3594  2,6427  3,4608
Prob. (F) 0,0837  0,0639  0,0984  0,0467
Prob. (LM-2lags)| 07481 09263 04891  0,5654
Prob. (White) 0,2292  0,0421 00311  0,0100

Prob. (RESET) | go281  0,1310  0,1458  0,1249

Prob. (J) 05073 05611 06865  (g1op

Obs.: () para desvio padrao e [ ] para estatistica t. (*) nivel de significancia de 10%, (**) 5% e (***) 1%. As variaveis
instrumentais sdo: INECGC(-1), D(ENDIV(-1)), D(IBC(-1)), D(INEC(-1)), D(INEC_U(-1)), D(Y_PESSOAL(-1)),
REND_REAL(-1), SIT_FINAN(-1), |_PF(-1), INECGC(-2), D(ENDIV(-2)), D(IBC(-2)), D(INEC(-2)), D(INEC_U(-2)),
D(Y_PESSOAL(-2)), REND_REAL(-2), SIT_FINAN(-2), |_PF(-2), INECGC(-3), D(ENDIV(-3)), D(IBC(-3)), D(INEC(-3)),
D(INEC_U(-3)), D(Y_PESSOAL(-3)), REND_REAL(-3), SIT_FINAN(-3), |_PF(-3). Fonte: Elaboragao prépria.

5.1 Resultados de MQO

De acordo com os dados de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o indice de
atividade econémica (D(IBC)) e a Taxa de juros para pessoa fisica (I_PF) apresentam
significancia estatistica em trés estimacfes, e todas com coeficiente negativo, sendo que o
impacto da taxa de juros na demanda por crédito habitacional demonstra relevancia, uma vez
gue aponta para, em torno, de 0,25 e -0,36. Ja o impacto do D(IBC) apresenta menor
relevancia, por volta de -0,15 e 0,17.



Agora, tanto o indice de endividamento (D(ENDIV)), quanto o indice de expectativa de
desemprego (D(INEC_U)) apontam um coeficiente negativo na Demanda observada
(DEM_OBS), além de nao apresentarem significancia e terem pouco impacto, por volta de,
respectivamente, -0,08 e -0,01.

Ja o indice de expectativa de renda pessoal (D(Y_PESSOAL)) evidencia insignificancia
e pouco impacto positivo na variavel resposta, em aproximadamente 0,04.

Por fim, referente ao indice de expectativa de compras de bens de maior valor
(INECGC), assim, como o Rendimento real (REND_REAL), a primeira variavel, diferentemente
da segunda, evidencia impactos de pouca relevancia, entre 0,02 e 0,04, além de apresentar
sinal negativo, enquanto ambas as variaveis demonstram auséncia de significancia, a excecéo
da quarta estimacéo de REND_REAL que apresenta significAncia e impacto positivo de 8,69.

Referente aos demais resultados, os coeficientes de determinacdo ajustados se
encontram em um nivel relativamente baixo, o que implica que o modelo explica, com certa
deficiéncia, os valores observados, possivelmente, em razdo de alguma variavel omitida.

A excecdo da primeira estimagdo, o modelo tem problemas de heterocedasticidade,
mas, em nenhuma equacgdo ha problemas de autocorrelacdo, posto que os resultados dos
Testes White e LM apresentam p-valor > 0,10.

E, também, se observa a existéncia de significancia global nas estimacdes, segundo os
Testes F, cujos p-valores < 0,10, e, exceto a primeira equacao, os resultados do Teste RESET
confirmam a hip6tese nula de correta especificagdo do modelo.

5.2 Resultados de GMM

Consoante os valores de GMM, salvo o indice de situacéo financeira (SIT_FINAN),
todas as séries apresentam significAncia estatistica nos resultados apresentados.

Diferentemente dos resultados de MQO, no GMM a variavel de D(INEC_U) demonstra
impacto positivo. Contudo, se evidencia impacto de pouca relevéancia (0,06).

O D(IBC) aponta relevante impacto, entre -0,29 e -0,33. Inclusive, com impacto
consideravel apresenta-se a I_PF, entre -0,72 e -0,83, e 0 REND_REAL, junto de 4,04 e 8,31.
Agora as demais variaveis regressoras indicam impacto de pouco relevo, com impacto positivo
para SIT_FINAN, D(Y_PESSOAL) e INECGC (aproximadamente, na ordem, 0,003, 0,10 e
0,04) e impacto negativo (-0,09) para D(ENDIV).

Somente, nas duas primeiras estimacdes (0,92 e 0,94), o coeficiente de determinacéo
ajustado demonstra um modelo bem explicado e, consoante ao Teste J, todas as equacgfes
tém boa especificagdo, com p-valores > 0,1.

Observa-se que os determinantes da demanda por crédito habitacional sdo a taxa de
juros e o rendimento real. Ndo obstante, as séries de expectativas, que sdo variaveis
psicolégicas e que, por efeito, afetam as incertezas, tém baixo impacto, como a D(Y-
PESSOAL), j& que essas varidveis alcancam apenas seis meses, enquanto a demanda por
financiamento habitacional observa prazos mais longinquos — 20, 30 anos.

Além da influéncia do rendimento real corrente na demanda por crédito habitacional
observada, existe uma relacdo assimétrica nesta relagdo porque ha um aumento na demanda,
mais do que proporcional, ao aumento na renda, o que sugere a ndo aplicacdo da HRP nesta
andlise.

Por consequéncia, se verifica excesso de sensibilidade do consumo a variagdo na
renda, possivelmente, causado pela restricdo de liquidez, em virtude da resposta do aumento
na demanda por crédito habitacional ao aumento na renda, de modo, mais que proporcional.

A despeito do fundamento de Flavin (1984), que considera a taxa de desemprego,
como uma proxy para a proporcdo da populagdo sujeita a restricdo de liquidez e, conforme
Gomes e Paz (2010), a existéncia da sensibilidade do consumo & taxa de juros pode ir de
encontro a HPR, existe a possibilidade de considerar a existéncia da restricdo de liquidez, ja
que a demanda por crédito habitacional apresenta uma relacdo bastante assimétrica com o
rendimento real do trabalho, ainda que o coeficiente de expectativa de desemprego seja
positivo e o coeficiente da taxa de juros seja negativo.
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6. CONCLUSAO

A Hipotese da Renda Permanente considera que os agentes econdmicos elevam o
consumo corrente, em proporgdo menor, ao aumento na renda corrente, tendo em vista, que 0s
agentes tém incertezas quanto a renda futura. Quer dizer, a decisdo de consumo dos
individuos ndo responde & renda corrente, mas a renda futura.

No entanto, o modelo analisado ndo confirma essa hipétese porque, quando a renda
aumenta em 1%, a demanda por crédito chega a aumentar em 8%. Tal resultado toma a
direcdo do excesso de sensibilidade do consumo a variagdo na renda corrente e,
possivelmente, causado pela restricdo de liquidez, em raz&o da resposta, de modo mais que
proporcional, do aumento na demanda por crédito habitacional ao aumento na renda corrente.

Entretanto, salienta-se a existéncia do coeficiente de expectativa de desemprego
positivo, ainda que de impacto pouco relevante, e a resposta do consumo a taxa de juros, que
séo caracteristicas opostas a hipotese de restricao de liquidez.

Também foi observado o baixo impacto das varidveis de expectativas, de forma as
incertezas exercerem pouco efeito na demanda crédito habitacional.

Em efeito, o peso negativo da taxa de juros corrente para pessoa fisica — na qual se
influencia na decisdo do individuo em demandar crédito — e o peso positivo do rendimento real
do trabalho determinam a decisdo do consumidor em demandar tais financiamentos
imobiliarios, sendo essa Ultima variavel explicativa a de maior determinacdo para identificar a
presenca de excesso de sensibilidade do consumo a renda, causada pela restricdo ao crédito,
neste caso.
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