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Este estudo tem como objetivo analisar os determinantes
da demanda por crédito imobilidrio no Brasil, assim
como verificar o efeito que um choque restritivo de
politica monetaria podera ter sobre o setor imobiliario.
Com base nos resultados obtidos, pode-se fazer as
sequintes colocacdes. Primeiro, os resultados parecem
estar em concordancia com outros estudos que
mostram que as varidveis ligadas a preco, como a taxa
de financiamento e o preco dos imaveis, sdo os fatores
mais importantes para explicar a demanda por hipoteca.
Segundo, observa-se ainda a ocorréncia de causalidade
reversa entre as concessdes de crédito e o preco dos imdveis,
no sentido de existir um processo de realimentacao
no qual a demanda por crédito influencia também
o preco do imdvel. Terceiro, com base no modelo de
mudanca de regime tipo Markov Switching, pode-se
verificar que a demanda por crédito imobiliario tem
estado sujeita a ciclos de retracdo e expansao desde
2003, um regime ligado a fase recessiva, sendo que
os dois outros estdo atrelados a fase expansiva do
ciclo de crédito.

O ciclo de expansdo que tem inicio ao final de
2005 é marcado pela alternancia de dois regimes.
0 regime que se concentra do fim de 2005 até o inicio
de 2009 foi impulsionado por fatores pro-mercado
decorrentes das mudangas na legislacao, do crescimento
da economia, do aumento da renda real etc. A partir
de 2009, a situacdo se altera, passando a prevalecer
um regime no qual a expansédo do crédito é mais
motivada por acdes de medidas anticiclicas adotadas
pelo governo federal com o intuito de mitigar os efeitos
da crise de 2007-2008. A fase recessiva do ciclo de
crédito é ligada a um Unico regime que se estende
do inicio da amostra até 2005, retornando por volta
de marco de 2012, quando a série de concessdes de
crédito parece se desacelerar.

Por fim, em um seqgundo estagio, aplica-se o
modelo VAR estrutural, cuja identificacdo é feita com
base no propdsito de avaliar o efeito de um choque de

politica monetaria sobre a demanda por crédito imobilidrio
e outras variaveis importantes deste setor. De acordo com
os resultados, um choque contracionista de politica
monetaria produz o efeito negativo sobre varidveis
relevantes ligadas do setor imobilidrio. Assim, observa-se
a queda acentuada e continua da demanda, do preco
dos iméveis e do produto da construcdo civil, bem como
0 aumento da inadimpléncia. Isto pode ser um indicio
de que um aumento na taxa de juros pode provocar
uma forte retracdo no mercado imobiliario no Brasil.



