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RESUMO

O objetivo dessa monografia € analisar a influéncia da taxa Selic na
acessibilidade ao crédito imobiliario no Brasil entre 2019 e 2024. O problema
analisado foi: como a variagao na taxa Selic impactou o acesso ao financiamento
habitacional durante esse periodo? A hipotese sugere que a Selic teria efeito
direto sobre o crédito, facilitando ou dificultando o ingresso ao financiamento. No
Capitulo 1, foram abordados os fundamentos teodricos do crédito imobiliario. No
Capitulo 2, foram analisados a evolugao da Selic e o volume de financiamentos
contratados. Finalizando, no Capitulo 3 aplicou-se o método MQO para testar a
hipotese. Ao final, foram identificadas variaveis relevantes que influenciam a
acessibilidade ao crédito imobiliario no periodo analisado.

Palavras-chaves: Taxa Selic; Financiamento Habitacional; Crédito Imobiliario.
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INTRODUGAO

O acesso ao crédito imobiliario € um dos principais fatores que
possibilitam a aquisicdo da casa propria no Brasil. No entanto, a concessao de
financiamentos habitacionais estd diretamente ligada as condigbes
macroecondémicas do pais, sendo a Taxa SELIC - (Sistema Especial de
Liquidagédo e Custddia) um dos principais determinantes do custo do crédito.
Como taxa basica de juros da economia, a Taxa SELIC influencia as taxas de
financiamento praticadas pelos bancos e, consequentemente, a acessibilidade
da populacéao ao crédito habitacional.

A Taxa SELIC é o principal instrumento de politica monetaria utilizado
pelo Banco Central do Brasil para controlar a inflagdo e estimular ou
desacelerar a economia. Quando a SELIC esta em niveis baixos, os bancos
reduzem as taxas de juros dos financiamentos, facilitando o acesso ao crédito
habitacional e impulsionando o mercado imobiliario. Em contrapartida, quando
a SELIC aumenta, o crédito fica mais caro, dificultando a aquisicao de iméveis
e reduzindo a demanda no setor.

Nos ultimos anos, o Brasil passou por variagdes significativas na Taxa
SELIC, que impactaram diretamente o setor imobiliario. Entre 2019 e 2024, a
economia brasileira enfrentou periodos de redugdo e elevagdo dos juros,
refletindo-se nas condigdes de financiamento para aquisicdo de imoveis. Em
momentos de SELIC baixa, os financiamentos se tornam mais acessiveis,
incentivando a demanda e o crescimento do setor. Ja em periodos de juros
elevados, o custo do crédito aumentou, reduzindo a capacidade de
financiamento das familias e afetando o desempenho do mercado imobiliario.

Diante desse cenario, esta monografia busca analisar como a variagao
da Taxa SELIC influenciou a acessibilidade ao crédito imobiliario no Brasil entre
2019 e 2024, considerando os impactos sobre as volume de concessodes de
credito.

A relevancia deste estudo esta na necessidade de compreender como
as politicas monetarias afetam diretamente o acesso da populacdo a casa
prépria, um dos principais objetivos de familias brasileiras. Além disso, o setor
imobiliario desempenha um papel fundamental na economia, gerando
empregos e movimentando varios segmentos produtivos. Compreender o
impacto da SELIC sobre o crédito imobiliario permite uma analise mais
aprofundada sobre o comportamento dos consumidores, do setor da
construgao.

O Objetivo Geral desta monografia € analisar a influéncia da taxa SELIC
na acessibilidade ao crédito imobiliario no Brasil durante o periodo de 2019 a
2024, identificando seus impactos sobre as condi¢gdes de financiamento.
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Quanto aos Objetivos Especificos, serdo considerados os seguintes:
investigar a relacado entre a taxa SELIC e o acesso ao crédito imobiliario,
examinar a evolugao da concessao de crédito imobiliario no periodo estudado
e; identificar como as variagées na SELIC impactaram o comportamento dos
consumidores na busca pelo financiamento habitacional.

O Problema desta monografia trata-se da seguinte questao: diante das
mudancgas ocorridas na Taxa SELIC, entre 2019 e 2024, como essa variagao
influenciou a acessibilidade ao crédito imobiliario no Brasil?

A Hipétese sugere que, diante das oscilagdes da Taxa SELIC no periodo
abordado, a sua variagdo tenha impactado diretamente a acessibilidade ao
crédito imobiliario no Brasil. Em periodos de queda da SELIC, as taxas de juros
dos financiamentos imobiliarios tendem a diminuir, tornando o crédito mais
acessivel para um numero maior de pessoas e estimulando o mercado
imobiliario. Por outro lado, quando a SELIC aumenta as instituicoes financeiras
tendem a elevar as suas taxas, tornando o direito ao crédito mais restrito,
consequentemente, reduzindo a demanda e a capacidade de compra dos
consumidores.

A Metodologia desta monografia contempla uma revisao bibliografica,
com abordagem quantitativa e qualitativa. A pesquisa sera conduzida por meio
de uma analise cientifica e estatistica, utilizando dados econdmicos oficiais
provenientes do Banco Central do Brasil, e do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Além disso, serdo analisados artigos académicos,
relatorios do setor imobiliario e publicagbes governamentais. Serao
empregados os meétodos histérico, dedutivo e econométrico, com destaque
para a utilizagdo do Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), aplicado
para estimar a relacido entre a taxa Selic e a acessibilidade ao crédito imobiliario
no periodo analisado.

A presente monografia esta estruturada em trés Capitulos. O Capitulo 1
corresponde a Fundamentacao Tedrica, na qual sdo apresentados os principais
conceitos relacionados ao crédito imobiliario, bem como, seu funcionamento
no contexto brasileiro, estabelecendo os alicerces conceituais da pesquisa. O
Capitulo 2 consiste em uma analise do crédito imobiliario no Brasil, no periodo
de 2019 a 2024, com foco nos impactos da variagdo da taxa Selic sobre o
mercado habitacional. Por fim, o Capitulo 3 apresenta a analise dos resultados
obtidos com a aplicagcdo do modelo econométrico, avaliando a hipétese e os
objetivos da pesquisa.
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CAPITULO 1 - FUNDAMENTAGAO TEORICA.

1.1 O Mercado de Crédito Imobiliario no Brasil.

O mercado de crédito imobiliario no Brasil passou por diversas
transformagdes ao longo dos anos, impulsionado por mudangas na legislagao,
politicas econdmicas e demanda habitacional. Desde a criagdo do Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH) na década de 1960 até o crescimento do
Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) nos anos 2000, o setor evoluiu
significativamente. A estabilidade econémica e a ampliacdo de programas
governamentais contribuiram para o aumento do acesso ao crédito imobiliario
(BRASIL, 2023; CAIXA, 2024).

A estrutura do mercado de crédito imobiliario no Brasil € marcada por
dois momentos cruciais. O primeiro deles ocorreu em 1964, com a criacdo do
Banco Nacional da Habitacdo (BNH) e o estabelecimento do Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH). Até entdo, o financiamento imobiliario
dependia essencialmente de iniciativas governamentais e de dotagdes
orcamentarias especificas. A implementacdo do SFH possibilitou um aumento
expressivo no volume de financiamentos, viabilizando a construgao de mais de
5 milhdes de moradias por meio de recursos do FGTS e de agentes financeiros
privados. No entanto, a partir da década de 1980, o sistema comecgou a
apresentar sinais de esgotamento. Entre 1987 e 2000, o SFH financiou apenas
14,7% dos novos domicilios urbanos particulares ocupados, uma queda
significativa em relagc&o aos 33,8% registrados entre 1967 e 1986.

O segundo grande marco foi a criagdo do Sistema Financeiro Imobiliario
(SFI) em 1997. Esse sistema trouxe a proposta inovadora de estabelecer um
mercado secundario de crédito imobiliario no Brasil, permitindo maior liquidez
para novas operacdes no mercado primario. Apesar da expectativa de que o
novo modelo impulsionasse o setor, os resultados praticos ainda s&o limitados.
Até 2001, pouco mais de 12 mil financiamentos foram concedidos no ambito do
SFI, mesmo com a introdugdo da garantia de alienagao fiduciaria de iméveis,
uh7yquma das principais inovagdes do sistema. No mercado secundario, os
avancos também foram modestos, com baixos volumes de emissao de titulos
e a consolidacao de apenas uma companhia securitizadora de destaque.

1.2- Principais Fontes de Financiamento Imobiliario (SFH, SFI, FGTS e

Poupancga).

Sistema Financeiro de Habitagao (SFH).
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O mercado de crédito imobiliario no Brasil passou por diversas
transformagdes ao longo dos anos, impulsionado por mudangas na legislagao,
politicas econémicas e demanda habitacional. Desde a criagdo do Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH) na década de 1960 até o crescimento do
Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) nos anos 2000, o setor evoluiu
significativamente. A estabilidade econbémica e a ampliagdo de programas
governamentais contribuiram para o aumento do acesso ao crédito imobiliario.

A estrutura do mercado de crédito imobiliario no Brasil € marcada por
dois momentos cruciais. O primeiro deles ocorreu em 1964, com a criagdo do
Banco Nacional da Habitagdo (BNH), por meio da Lei n°® 4.380, de 21 de agosto
de 1964 (BRASIL, 1964) e o estabelecimento do Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH). Até entdo, o financiamento imobiliario dependia
essencialmente de iniciativas governamentais e de dotagdes orgamentarias
especificas. A implementacao do SFH possibilitou um aumento expressivo no
volume de financiamentos, viabilizando a constru¢gao de mais de 5 milhdes de
moradias por meio de recursos do FGTS e de agentes financeiros privados. No
entanto, a partir da década de 1980, o sistema comecgou a apresentar sinais de
esgotamento. Entre 1987 e 2000, o SFH financiou apenas 14,7% dos novos
domicilios urbanos particulares ocupados, uma queda significativa em relagcéo
aos 33,8% registrados entre 1967 e 1986. Esse declinio foi acompanhado pelo
processo de fragmentacao institucional iniciado com a extingdo do BNH em
1986, o qual levou a escassez de recursos e a municipalizagado das politicas
habitacionais, com efeitos que perduraram até o final da década de 1990
(CARDOSO; ARAGAO; JAENISCH, 2017, p. 16-17).

O segundo grande marco foi a criagdo do Sistema Financeiro Imobiliario
(SFI) em 1997. Esse sistema trouxe a proposta inovadora de estabelecer um
mercado secundario de crédito imobiliario no Brasil, permitindo maior liquidez
para novas operacdes no mercado primario. Apesar da expectativa de que o
novo modelo impulsionasse o setor, os resultados praticos ainda s&o limitados.
Até 2001, pouco mais de 12 mil financiamentos foram concedidos no ambito
do SFI, mesmo com a introdugdo da garantia de alienagao fiduciaria de
imdveis, uma das principais inovagdes do sistema.

No mercado secundario, os avancos também foram modestos, com
baixos volumes de emissédo de titulos e a consolidagdo de apenas uma
companhia securitizadora de destaque. O modelo do SFI, apesar de inovador,
ainda ndo conseguiu alcangcar a escala necessaria para transformar
estruturalmente o setor, mantendo o financiamento imobiliario fortemente
vinculado aos mecanismos tradicionais de captacao de recursos (CARDOSO;
ARAGAO; JAENISCH, 2017, p. 43).

Sistema Financeiro Imobiliario (SFI).
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O Sistema Financeiro Imobiliario (SF1) foi criado pela Lei n® 9.514, de 20
de novembro de 1997, inspirado na experiéncia do mercado de crédito
imobiliario norte-americano. Diferentemente do Sistema Financeiro da
Habitacado (SFH), que possui regras mais rigidas e é voltado majoritariamente
ao financiamento habitacional de interesse social, o SFI foi concebido para
ampliar o acesso ao crédito imobiliario com maior flexibilidade e liberdade
contratual entre as partes envolvidas.

Uma das principais preocupagdes do SFl é garantir uma estrutura
compativel com a captagao de recursos para seu financiamento. Para isso, um
conjunto de normas legais regula a participacéo de instituicées financeiras e
nao financeiras nas operagdes de crédito imobiliario, permitindo que diferentes
agentes do mercado atuem nesse segmento. O objetivo é fomentar um
mercado dindmico, em que os financiamentos sejam livremente pactuados,
sem as limitacbes impostas pelo SFH, e novos recursos possam ser
continuamente canalizados para o setor imobiliario.

Outra medida significativa que marcou o governo de Fernando Henrique
Cardoso foi justamente a criagédo do SFI, que deu continuidade as primeiras
iniciativas de financeirizagdo do mercado imobiliario, iniciadas em 1993 com a
introducao dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), instituidos pela Lei n°
8.668, de 25 de junho de 1993 (BRASIL, 1993) no ordenamento juridico
nacional. A nova legislagdo buscou reforgar a seguranga juridica para os
credores, por meio da instituicdo de mecanismos que fortalecessem suas
garantias frente aos tomadores de crédito. Um exemplo expressivo dessa
preocupacao foi a criagado da alienacao fiduciaria de bens iméveis, que passou
a garantir maior celeridade na retomada dos bens em caso de inadimpléncia
(PEREIRA, 2015).

Ademais, o SFI foi estruturado para permitir a participacdo de
instituicdes financeiras e nao financeiras nas operacdes de crédito imobiliario,
contribuindo para a diversificagdo dos agentes do setor. Com isso, buscou-se
fomentar um ambiente dindmico, no qual os financiamentos pudessem ser
livremente pactuados, sem as limitagdes impostas pelo SFH, promovendo a
continua canalizagdo de recursos ao mercado imobiliario. Apesar do seu
potencial, os resultados praticos ainda foram limitados nas décadas iniciais,
com baixa emissdo de titulos no mercado secundario e dificuldades para
consolidar uma estrutura robusta de securitizagao (Cardoso; Aragao; Jaenisch,
2017).

Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).

O Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) foi instituido em 1966
pela Lei n° 5.107, durante o governo do Presidente Humberto de Alencar
Castelo Branco. A criagdo do FGTS teve como objetivo substituir a estabilidade
no emprego, que até entdo garantia aos empregados que completassem dez
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anos de trabalho consecutivos com o mesmo empregador o direito a
permanéncia no cargo. Roberto Campos, entdo Ministro do Planejamento no
governo de Castelo Branco (1964-1968), explicou que a criagdo do fundo foi
motivada pela necessidade de uma alternativa que promovesse a protegao ao
trabalhador, sem depender da estabilidade no emprego, visando também a
formacdo de um capital que pudesse ser utilizado em momentos de
necessidade.

Os recursos do FGTS constituem uma poupanca formada pela
contribuicdo mensal dos empregadores em beneficio dos trabalhadores, sendo
aplicados em areas como habitacdo, saneamento basico e infraestrutura.
Esses fundos sé&o utilizados em empréstimos que geram remuneragao para 0s
trabalhadores. Ao mesmo tempo, desempenham um papel crucial no fomento
ao crescimento econémico e no aprimoramento do bem-estar social. Ha mais
de 40 anos, o FGTS tem sido um importante instrumento no financiamento da
construgcdao de moradias, na implementacdo de redes de abastecimento de
agua e no desenvolvimento de infraestrutura urbana em todo o Brasil.

Além de sua fungdo como poupanca compulsoéria para o trabalhador, o
FGTS se consolidou como um dos principais instrumentos de financiamento
habitacional no Brasil. Os financiamentos com recursos do fundo na area de
habitacdo sao realizados por meio da execugao dos programas Apoio a
Producao de Habitagdes, Carta de Crédito Associativo (CCA), Carta de Crédito
Individual (CCl), Pr6-Moradia e Pro-Cotista. Os quatro primeiros integram a
modalidade de Habitagcdo Popular, voltada ao atendimento de familias com
renda mensal de até R$ 8 mil. Ja o Programa Pré-Cotista contempla cotistas
do FGTS, independentemente da faixa de renda.

Segundo dados da Caixa Econ6mica Federal (2023), observa-se que a
execucgao orcamentaria da area de habitagdo, foram alocados R$ 68,1 bilhdes
por meio da Resolugdo CCFGTS n° 1.047, de 18 de outubro de 2022. Ao longo
do exercicio, esse valor foi ampliado em R$ 34,257 bilhdes, totalizando R$
102,357 bilhdes de orcamento oneroso. Além disso, outros R$ 9,5 bilhdes
foram destinados a concesséo de descontos a familias com renda mensal de
até R$ 4.400. Ao final do exercicio, R$ 97,8 bilhdes haviam sido efetivamente
aplicados na contratagao de operagdes habitacionais, representando 144% do
orgamento inicial e 95,5% do orgcamento final. Esse montante equivale a um
crescimento de 58,6% em relagdo ao volume aplicado no exercicio anterior
(CAIXA, 2024).
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Quadro 1 - Execugdo do Orcamento oneroso da Area de Habitagao — (R$
em mil)

ORCAMENTO | ORCAMENTO | ORCAMENTO
- PROGRAMA | 5pIGINAL FINAL APLICADO

21.700.000 32.30 32.235.20%

abitacao

|<

TOTAL 68.100.000 102.357.000 97.762.967

Fonte: CAIXA ECONOMICA FEDERAL. Relatorio de Gestdo do FGTS — Exercicio de 2023

O Quadro 1 demonstra a execugado do orgamento oneroso da area de
habitagao, detalhando os valores originais, finais e efetivamente aplicados por
programa.

Além da expressiva alocagdo orgamentaria, os programas Carta de
Crédito Individual (CCIl), Carta de Crédito Associativo (CCA) e Apoio a
Producao de Habitagdes contam com um critério de distribuigdo regional que
visa promover a equidade no acesso aos financiamentos habitacionais. O
orcamento desses programas ¢€ inicialmente distribuido entre as cinco regides
geograficas do pais, tomando como base o déficit habitacional da populagéo
com renda de até 1 salario-minimo, estimado e divulgado pela Fundag¢ao Joao
Pinheiro (FJP), com base nos dados do Censo Demografico ou da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), ambos realizados pelo IBGE.

Em 2023, o orgamento original destinado a esses trés programas foi de
R$ 64,9 bilhdes, sendo ampliado durante o exercicio para R$ 90,2 bilhdes
(orgamento final). Desse total, foram efetivamente aplicados R$ 87,6 bilhdes, o
que corresponde a 97% de execugao dos recursos disponiveis, refletindo o alto
desempenho operacional e a capacidade de mobilizacdo dos recursos do fundo
no setor habitacional (CAIXA, 2024).

O Gréafico 1, elaborado pela Caixa Econdbmica Federal (2023),
demonstra a execugao orgamentaria dos programas habitacionais por regido
do pais, evidenciando maior concentracdo no Sudeste e Nordeste. os
instrumentos CCI, CCA e Apoio a Producdo, com valores expressos em bilhdes
de reais. Observa-se que a regido Sudeste concentrou a maior parte dos
recursos, com R$ 47,01 bilhdes aplicados, representando 97% do orgamento
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final. Em seguida, destacam-se as regides Sul e Nordeste, com execugdes de
98%, aplicando respectivamente R$ 15,10 bilhdes e R$ 14,66 bilhdes. A regido
Norte, por sua vez, apresentou o menor volume de aplicagdo, com apenas R$
2,20 bilhdes, o que corresponde a 88% do or¢amento final previsto para a
regiao (CAIXA, 2023).

De forma geral, a execugdo or¢camentaria foi bastante eficaz, com
indices superiores a 95% em quatro das cinco regides analisadas. A baixa
execucao no Norte sugere a existéncia de barreiras estruturais, burocraticas
ou econbmicas que dificultaram a utilizagao plena dos recursos disponiveis. Ja
o desempenho elevado nas demais regides evidencia uma forte demanda e
capacidade de absor¢cdo dos recursos do FGTS voltados a habitacdo,
infraestrutura urbana e saneamento. Esse panorama regional é importante
para a analise da acessibilidade ao crédito imobiliario, considerando a atuagao
do FGTS como agente financiador relevante nas politicas habitacionais.

Grafico 1 — Recursos CCl, CCA, e Apoio a Produgao por Regiao -

Resultados Alcancados — Valores em R$ bilhoes.
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Fonte: CAIXA ECONOMICA FEDERAL. Relatério de Gestdo do FGTS — Exercicio de 2023.

Poupanca.

A poupanca € historicamente uma das principais fontes de recursos para
o financiamento de imdveis no Brasil. Por meio de um mecanismo de repasse,
os bancos utilizam os depésitos feitos pelos poupadores para conceder
empréstimos habitacionais, estimulando a aquisicdo de moradias. A caderneta
de poupanca, nesse contexto, constitui um dos mais importantes instrumentos
de captacdo de recursos pelas instituigdes financeiras, apresentando
caracteristicas de baixo risco, alta liquidez e isengcédo de imposto de renda para
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pessoas fisicas, sendo tradicionalmente utilizada como forma de incentivo a
economia das familias brasileiras (BACEN, 2023).

Além disso, o marco regulatério reforgca o papel estratégico da poupanca
no setor habitacional. A Resolugcdo n° 4.676/2018 do Conselho Monetario
Nacional (CMN) determina que pelo menos 65% dos recursos captados por
meio das cadernetas de poupanga devem ser direcionados ao financiamento
imobiliario. Esse direcionamento obrigatério promove o acesso ao crédito
habitacional, favorecendo taxas de juros mais baixas e ampliando a inclusao
social por meio da politica de moradia.

Do ponto de vista histérico, a caderneta de poupanca foi criada em 1861,
por meio do Decreto n° 6.131, durante o Império brasileiro, com o intuito de
incentivar a populagdo a economizar e, a0 mesmo tempo, viabilizar o
financiamento do desenvolvimento nacional. Na pratica, o sistema permitia que
os cidadaos depositassem parte de sua renda em uma conta segura, cujos
recursos eram utilizados para financiar atividades econdmicas relevantes,
como obras de infraestrutura e projetos publicos de fomento.

No campo tedrico, Keynes (1996) contribui significativamente para a
compreensao do comportamento poupador das familias. Em sua obra A Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, o autor argumenta que as familias
consomem apenas uma parte de sua renda disponivel, guardando o restante
por diversos motivos, tais como seguranga, precaucao e planejamento futuro.
Segundo ele, "os individuos ndo consomem toda a sua renda corrente; eles
reservam parte dela para usos futuros" (KEYNES, 1996). Ainda em sua analise,
Keynes identifica oito motivos para a poupanca: precaugao, previdéncia,
célculo, melhoria, independéncia, iniciativa, orgulho e avareza, melhoria,
independéncia, iniciativa empresarial, legado, avareza e motivagdo de
investimento, os quais variam conforme o contexto econbémico e as
expectativas dos agentes.

Essa perspectiva amplia o entendimento da poupanca ndo apenas como
um fenbmeno financeiro, mas também como um comportamento
socioecondmico influenciado por variaveis subjetivas, como expectativas,
confianca e instabilidade do mercado. Tais fatores afetam diretamente a
dindmica do crédito imobiliario, que depende da continuidade dos fluxos de
recursos provenientes das cadernetas de poupanga.

1.3 A Taxa Selic e sua Fungao na Economia.

De acordo com o Comité de Politica Monetaria (COPOM), a sigla Selic
refere-se ao Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia. Trata-se de um
sistema operado pelo Banco Central do Brasil (BCB), responsavel
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exclusivamente pela liquidagdo de operagbes com titulos publicos federais,
emitidos tanto pelo Tesouro Nacional quanto pelo proprio Banco Central.
Conforme destaca Wolffenbuttel (2005), a Selic ficou amplamente conhecida
por nomear a taxa de juros aplicada diariamente nas operagdes de
financiamento de um dia (overnight), realizadas entre instituicdes financeiras
com lastro nesses titulos publicos.

Ainda segundo a autora, essa taxa representa o principal instrumento da
politica monetaria brasileira, utilizada para influenciar a liquidez da economia e
controlar a inflagcao.

A taxa Selic também esta diretamente relacionada ao chamado custo do
dinheiro. Segundo Coutinho (2016), quando essa taxa € reduzida, o crédito se
torna mais acessivel e barato, incentivando o consumo por parte da populagao.
Com condi¢des mais favoraveis para o financiamento, aumenta-se a propensao
das pessoas a realizarem compras, o que estimula o crescimento da economia.

No entanto, esse aumento no consumo pode levar a um desequilibrio
entre oferta e demanda, fazendo com que a demanda supere a capacidade de
producdo. Esse descompasso tende a pressionar 0s pregos para cima,
resultando em um fendmeno inflacionario. Para conter a inflagdo, o Banco
Central pode adotar como medida o aumento da taxa basica de juros, a Selic.

A taxa Selic, considerada a principal referéncia do mercado financeiro,
exerce significativa influéncia sobre diversos indicadores econémicos, como a
divida publica, a oferta de crédito e os niveis de inflagdo. Quando o governo
opta por elevar a Selic, ha uma tendéncia de retragdo no consumo e nos
investimentos, o que, por sua vez, contribui para a desaceleragao dos precos e
a consequente reducao dos indices inflacionarios. Nesse sentido, a Selic é
utilizada como um dos principais instrumentos da politica monetaria, regulando
o custo do dinheiro na economia e servindo de parametro para as demais taxas
de juros praticadas no mercado.

A definicdo da meta para a Selic é responsabilidade do Comité de
Politica Monetaria (COPOM), que a revisa periodicamente em suas reunides
ordinarias, de acordo com a conjuntura econémica do pais. A finalidade de se
ajustar a Selic, para cima ou para baixo, esta diretamente relacionada ao
controle da inflagao e a estimulagao do crescimento econémico.

Segundo Fortuna (2005), a Selic corresponde a taxa pela qual o Banco
Central do Brasil (BACEN) realiza operagcbes de compra e venda de titulos
publicos federais no ambito da politica monetaria. Assim, a variacdo dessa taxa
esta diretamente associada ao comportamento dos investimentos e
financiamentos no pais. Quando a Selic € elevada, os investimentos vinculados
a ela se tornam mais atrativos devido a maior rentabilidade. Por outro lado, os
financiamentos passam a ter custos mais elevados, tornando o crédito mais
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oneroso para os consumidores. Em resumo, quanto maior a taxa Selic, maiores
0os juros cobrados nos financiamentos e, ao mesmo tempo, maior a
remuneragao dos investimentos atrelados a ela.

As oscilagbes na taxa Selic impactam diretamente a concessdo de
crédito e a rentabilidade dos investimentos, especialmente em periodos pds-
crise econémica. Quando o Banco Central eleva a Selic, o custo do dinheiro no
sistema financeiro aumenta, desestimulando pessoas fisicas e juridicas a
contrair empréstimos. Isso reduz a circulagdo de recursos na economia, com
efeitos sobre o0 consumo e o investimento produtivo. Por outro lado, os
investimentos de renda fixa se tornam mais atrativos, uma vez que a Selic é
utilizada como referéncia para a remuneracao de titulos publicos federais, da
caderneta de poupanga e de outros ativos financeiros atrelados a esse
indexador (OLIVEIRA 2018).

Dada a interligagao entre as variaveis macroeconémicas que influenciam
o funcionamento do mercado financeiro, os efeitos das alteragdes na Selic se
manifestam de forma ampla no cenario econdmico. A politica monetaria,
portanto, ndo apenas influencia a oferta de crédito, mas também afeta as
decisdes de investimento, sobretudo dos individuos. Nesse sentido, Said et al.
(2015) destacam que eventos econdémicos adversos, como crises, tendem a
elevar a aversao ao risco por parte dos agentes econdmicos, que se tornam
mMenos propensos a assumir compromissos financeiros e a realizar aplicacdes
mais ousadas.

1.4 Definigao e Papel do Banco Central do Brasil (BCB).

Com mais de 50 anos, o Banco Central do Brasil € o responsavel por
zelar pela estabilidade econbémica do pais. Trata-se de uma autarquia de
natureza especial, criada pela Lei n° 4.595, de 1964, durante o governo de
Humberto de Alencar Castelo Branco. O BCB desempenha um papel
importante no Sistema Financeiro Nacional (SFN). E o 6rgéo responsavel pela
execucgao das politicas monetaria e cambial do pais, bem como pela regulagao
e fiscalizacdo do SFN.

Entre as principais atribuicbes do Banco Central do Brasil estdo a
emissao de papel-moeda e moeda metalica, bem como a execugdo e
administragdo dos servigos relacionados ao meio circulante. Cabe também a
instituicdo receber depdsitos compulsérios e voluntarios das instituicoes
financeiras, realizar operacdes de redesconto e concessdo de empréstimos a
essas entidades, além de regulamentar os servicos de compensacao de
cheques e outros documentos financeiros. O BCB atua ainda na realizagao de
operagbes de compra e venda de titulos publicos federais, no controle do
crédito, na fiscalizacdo e autorizagdo de funcionamento das instituicdes
financeiras e no estabelecimento de critérios para o exercicio de cargos de
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direcao nessas organizagdes. Entre suas competéncias, inclui-se também a
supervisdo da atuacdo de empresas nos mercados financeiro e de capitais,
bem como, o controle sobre o fluxo de capitais estrangeiros no pais.

Antes disso, as fungdes tipicas de um Banco Central eram
desempenhadas de forma compartilhada pela Superintendéncia da Moeda e
do Crédito (SUMOC), pelo Banco do Brasil e pelo Tesouro Nacional, e que teve
sua autonomia reforcada pela Lei Complementar n°® 179, de 2021.

Para conter a inflagdo e preservar o poder de compra da moeda, o BCB
executa as diretrizes definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Esse
colegiado € o principal responsavel por tragar as politicas monetaria e de
crédito no Brasil. Instituido pela mesma lei que criou o Banco Central, o CMN é
formado pelo ministro da Fazenda, que o preside; pelo presidente do Banco
Central do Brasil; e pelo ministro do Planejamento e Orgamento.

Para alcancgar seu principal objetivo, estabilidade dos precos e preservar
o poder de compra, o BCB utiliza a politica monetaria, politica que se refere as
acdes do BCB, que visam afetar o custo do dinheiro (taxas de juros) e a
quantidade de dinheiro (condi¢des de liquidez) na economia.

Faz parte da missdo do Banco Central do Brasil garantir que o sistema
financeiro seja solido, com capital suficiente para honrar seus compromissos e
funcionar de forma eficiente.

1.5 Politica Monetaria e Impacto nos Juros.

A Politica Monetaria € o conjunto de decisdes por meio das quais 0s
governos e suas instituicées (sobretudo os Bancos Centrais) controlam a oferta
de moeda na economia. E um instrumento, ao lado da politica fiscal, de
estabilizagdo econbmica, ou seja, que tem por objetivo evitar
superaquecimento econdmico ou recessao. A politica monetaria utiliza como
instrumento principal a taxa basica de juros de curto prazo, que acaba direta ou
indiretamente afetando todos os setores da economia. Outros instrumentos séo
o nivel de depdsitos compulsérios requeridos dos bancos ou intervengao direta
no volume e nos prazos das operagdes de crédito. A elevagao dos juros basicos
tende a desestimular a atividade econémica e € usada normalmente em
situagcdes de aumento da inflagdo. Ao contrario, em conjunturas de recesséao,
em geral se utiliza uma politica monetaria contracionista, equivalente a reducao
dos juros basicos.

Segundo Keynes (1936), a politica monetaria deve ser utilizada como
instrumento para influenciar a taxa de juros e, por consequéncia, o volume de
investimento, buscando manter a estabilidade do nivel de emprego e da renda.
Ao lidar com o motivo-especulativo da demanda por moeda, as autoridades
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monetarias podem, por meio das operagdes de mercado aberto, afetar tanto a
oferta de moeda quanto as expectativas sobre sua politica futura.

Keynes compreendia a politica monetaria como um instrumento
essencial para a conducdo da economia, especialmente em contextos de
incerteza e flutuacao das expectativas. Para ele, a politica monetaria deveria
atuar diretamente sobre a taxa de juros, utilizando mecanismos como as
operagdes de mercado aberto para influenciar o comportamento dos agentes
econdmicos, principalmente no que diz respeito a demanda especulativa por
moeda. Ao ajustar a taxa de juros, a autoridade monetaria poderia incentivar ou
desestimular o investimento, afetando a renda e o nivel de emprego. Dessa
forma, a politica monetaria ndo era apenas uma ferramenta para controlar a
inflagdo, mas um instrumento central para promover o equilibrio
macroecondmico e combater a insuficiéncia da demanda efetiva.

A politica monetaria, sob a ética keynesiana, constitui-se como um
instrumento fundamental para a estabilizacdo econdmica, especialmente em
contextos de incerteza e desemprego. Diferentemente da concepcéao classica
que atribuia neutralidade a moeda, Keynes defende que ela exerce papel ativo
na determinagédo do nivel de atividade econd6mica, ao influenciar diretamente
as decisdoes de investimento. Nesse sentido, a autoridade monetaria deve
intervir na economia ajustando a taxa de juros, com o objetivo de estimular o
investimento produtivo e, consequentemente, a geragcédo de renda e empregos.
Ataxa de juros, em sua teoria, ndo € apenas o preco do capital, mas o resultado
da interagcdo entre a quantidade de moeda disponivel e a preferéncia dos
agentes pela liquidez, determinada pela incerteza quanto ao futuro. Para atingir
seus objetivos, a politica monetaria deve atuar por meio de instrumentos como
as operagodes de mercado aberto, a taxa de redesconto e a regulag&o bancaria,
podendo também ser complementada por politicas fiscais em momentos de
recessao profunda. Assim, a politica monetaria, para Keynes, vai além do
controle da inflagdo, assumindo uma fungao essencial na promoc¢ao do pleno
emprego e da estabilidade macroeconémica.

De acordo com Mendonga (2013), a politica monetaria exerce influéncia
direta sobre o crédito imobiliario, afetando tanto a demanda por financiamento
quanto os precos dos imoveis e a inadimpléncia.

Essas teorias reforcam o papel da taxa Selic como mecanismo de
transmissdo da politica monetaria ao setor habitacional, especialmente em
contextos de mudancga de regime ou de instabilidade econémica.

Um choque contracionista produz o efeito negativo sobre importantes variaveis
ligadas ao setor imobilidrio. Observa-se queda acentuada e continua da
demanda por financiamento, do prego dos iméveis, do produto da construgao
civil assim como aumento da inadimpléncia” (MENDONGCA, 2013, p. 458).
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CAPITULO 2 - ANALISE DO CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL, ENTRE
2019 E 2024.

Entre 2019 e 2024, o mercado de crédito imobiliario brasileiro passou
por transformagdes significativas, influenciadas por fatores econdémicos e
institucionais. A taxa Selic, principal instrumento de politica monetaria do pais,
desempenhou um papel central nesse contexto. Variagées na Selic impactaram
diretamente o custo do crédito, afetando a capacidade de financiamento dos
consumidores e, consequentemente, a dinamica do setor imobiliario. Além
disso, politicas publicas e mudancgas regulatérias também contribuiram para
moldar o acesso ao crédito habitacional, refletindo as prioridades econémicas
e sociais do periodo.

A Tabela 1 apresenta a evolugdo mensal do numero de unidades
habitacionais financiadas e dos valores contratados, com recursos da
poupanca (SBPE), no ano de 2019. Os dados, fornecidos pela Abecip e pelo
Banco Central do Brasil, estdo organizados em duas categorias principais:
financiamento para construcédo e para aquisicdo de imoveis. Observa-se que,
ao longo do ano, foram financiadas 297.961 unidades, sendo 70.082
destinadas a construcédo e 227.879 a aquisicdo. Em termos de volume
financeiro, o total contratado alcangou R$ 78,7 milhdes, dos quais R$ 20,06
milhdes foram destinados a construgédo e R$ 58,63 milhdes a aquisigdo. Nota-
se um crescimento gradual ao longo dos meses, com destaque para o més de
dezembro, que registrou o maior nimero de unidades financiadas (31.673) e o
maior valor total contratado (R$ 8,66 milhdes). Esses dados ilustram o
dinamismo do crédito imobilidrio no periodo e refletem o ambiente de juros
relativamente baixos praticados naquele ano, o que favoreceu a expansao do
credito habitacional.

Tabela 1 — Financiamentos habitacionais com recursos do SBPE em
2019.
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Periodo Unidades Financiadas Valores em RS Milhoes
Construgdo  Aquisigdo Total Construgdo  Aquisicao Total
Jan-19 4.588 15.500 20.088 1.091 4.005 5.097
Fev-19 3.778 15.917 19.695 807 4.059 4,866
Mar-19 7.819 16.035 23.854 1.684 3.955 5.639
Abr-19 4.377 16.062 20.439 1.344 4,120 5.464
Mai-19 4.499 18.329 22.828 1.851 4,741 6.591
Jun-19 5.207 17.091 22.298 1.419 4.645 6.064
Jul-19 5.904 15.009 24,913 1.736 4.965 6.700
Ago-19 6.154 20.242 26.396 1.535 5.175 6.709
Set-19 7.140 20.051 27.191 2.265 5.329 7.594
Out-19 5.288 24.371 29.659 1.415 6.119 7.534
Nov-19 6.480 22.447 28.927 2.064 5.717 7.782
Dez-19 8.848 22.825 31.673 2.854 5.808 8.662
Total 2019 70.082 227879 297.961 20.065 58.637 78.702

Fonte: Abrecip e Banco Central.

Ja no ano de 2020, os dados mostraram um crescimento expressivo nas
contratagdes de crédito habitacional com recursos da poupanca (SBPE)
conforme mostra a Tabela 2, tanto em numero de unidades financiadas quanto
em volume financeiro. Foram contratadas 426.771 unidades, totalizando R$
123,97 milhdes em financiamentos valores significativamente superiores aos
de 2019. Esse aumento no numero de unidades e nos valores pode ser
atribuido, em grande parte, a politica monetaria expansionista adotada pelo
Banco Central durante a pandemia da COVID-19, com a taxa Selic atingindo o
menor patamar da série histérica (2% ao ano). Destaca-se o més de dezembro,
com 55.925 unidades financiadas e R$ 17,46 milhdes contratados, contendo o
melhor desempenho mensal do ano. Os dados reforgam a correlagao entre o
ambiente de juros baixos e o estimulo ao crédito imobiliario.

Tabela 2 — Financiamentos Habitacionais com Recursos do SBPE em

2020.
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periodo Unidades Financiadas Valores em RS Milhdes
Construgdo  Aquisicdo Total Construgdo  Aquisicio Total
Jan-20 6.521 21.372 27.893 1.647 5.495 7.142
Fev-20 5.079 20.448 25.527 1.153 5.223 6.376
Mar-20 3.354 22.300 25.654 989 5.742 6.730
Abr-20 2.813 20.830 23.643 1.299 5.402 6.701
Mai-20 3.850 21.183 24,833 1.814 5.220 7.134
Jun-20 5.496 27.653 33.149 2.315 6.954 9.268
Jul-20 5.439 31.374 36.813 2.686 8.134 10.820
Ago-20 5.744 33.764 39.508 2.623 9.097 11.719
Set-20 5.647 36.388 42.035 2.950 9.964 12.913
Out-20 8.218 37.326 45.544 3.701 10.163 13.864
MNowv-20 6.593 39.654 46.247 3.069 10.771 13.840
Dez-20 13.703 42222 55.925 5.820 11.646 17.466
Total 2020 72.257 354.514 426771 30.065 93.910 123.974

Fonte: Abrecip e Banco Central.

2.2 Contexto Econdmico e Variagoes da Taxa Selic no Periodo.

Entre 2019 e 2024, a economia brasileira passou por um cenario de
grandes transformagdes, impactando diretamente a politica monetéaria e,
consequentemente, a taxa Selic. Em 2019, o pais ainda enfrentava os reflexos
da lenta recuperagao da crise econdmica de 2015-2016, e o Banco Central do
Brasil manteve uma trajetéria de redugao da taxa basica de juros, como forma
de estimular o consumo e o investimento. Com a chegada da Pandemia de
COVID-19 em 2020, a incerteza econdbmica se intensificou e houve um corte
agressivo da Selic, que atingiu o patamar histérico de 2% ao ano uma tentativa
de mitigar os efeitos da desaceleragdo econémica provocada pelas medidas de
isolamento e queda na atividade produtiva.

A partir de 2021, com a reabertura gradual da economia e a escalada da
inflacdo, o Banco Central do Brasil adotou uma postura mais conservadora e
iniciou um ciclo de alta na Selic. O aumento foi acentuado em 2022, como forma
de controlar a pressao inflacionaria gerada por choques de oferta, alta dos
combustiveis e incertezas fiscais. Esse ciclo de aperto monetario continuou até
que a taxa atingiu dois digitos, afetando diretamente o custo do crédito e o
apetite por investimentos. Em 2023 e 2024, observou-se um movimento de
estabilizagado e, posteriormente, de redugdo gradual da taxa, refletindo a
expectativa de desaceleragao da inflagdo e maior previsibilidade no cenario
econdmico nacional. Essa oscilagéo da Selic no periodo em analise teve forte
impacto sobre o mercado de crédito, especialmente o imobiliario, que € sensivel
as variacdes do custo do dinheiro.
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Entre 2019 e 2024, a trajetéria da taxa Selic foi moldada nao apenas por
fatores internos, mas também por influéncias externas significativas. O cenario
internacional desempenhou um papel crucial, especialmente durante a
pandemia de COVID-19, que desencadeou uma recessido global e afetou
profundamente os mercados financeiros e de commodities.

Em 2020, a pandemia resultou em uma queda acentuada na demanda
global por petroleo, levando a uma redugéo historica nos pregos da commaodity.
Segundo o Banco Mundial, os pregos médios mensais do petrdleo bruto
despencaram 50% entre janeiro e marc¢o, atingindo minimos histéricos em abril,
com alguns contratos sendo negociados em niveis negativos.

Para o Brasil, exportador liquido de petrdleo, essa situacao representou
uma ma noticia. Embora o pais também seja importador de derivados de
petroleo, a reducdo nos pregos impactou negativamente as receitas de
exportagao e os royalties recebidos por estados produtores.

Além disso, a guerra de precos do petréleo entre Russia e Arabia Saudita
em 2020, iniciada apds o colapso das negociagdes sobre cortes na producgéo,
intensificou a queda nos pregos da commodity. Essa disputa levou a uma
reducao significativa nos pregos do petréleo, afetando ainda mais as economias
dependentes da exportacido do produto.

Esses fatores externos, combinados com o ambiente fiscal brasileiro
marcado por debates em torno do teto de gastos, reformas estruturais e
mudancgas nas regras fiscais, influenciaram diretamente as decisdes de politica
monetaria. O Banco Central do Brasil adotou uma postura cautelosa na
conducgao da taxa de juros, buscando equilibrar os desafios internos e externos
para manter a estabilidade econémica.

O Grafico 2, demonstra a variagcdo da taxa basica de juros da economia
brasileira a taxa Selic no periodo compreendido entre janeiro de 2019 e outubro
de 2024. Embora o recorte oficial da pesquisa abranja o intervalo de janeiro de
2019 a dezembro de 2024.

Grafico 2 — Evolugao da Taxa SELIC (janeiro 2019 a dezembro de 2024).
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Fonte: Elaboragao prépria com dados extraidos do Banco Central do Brasil (BACEN, 2025).

2.3 Evolugao dos Financiamentos Imobiliarios no Brasil.

Sabe-se que, no periodo poés-Plano Real, a expansao do crédito no
Brasil concentrou-se majoritariamente no segmento de pessoas fisicas, com
énfase nas operacbes de crédito ao consumidor. Em contrapartida,
modalidades como o crédito corporativo de longo prazo, os financiamentos
imobiliarios em geral e o financiamento habitacional voltado para pessoas
fisicas apresentaram crescimento mais timido, ndo acompanhando o ritmo de
expansao do volume total de empréstimos. Conforme Carneiro e Valpassos
(2003), isso ocorreu porque os bancos achavam muito arriscado emprestar
para comprar casa propria, pois muita gente deixava de pagar.

Além disso, os bancos preferiam aplicar o dinheiro em titulos publicos,
gue eram mais seguros e ofereciam juros muito altos na época. Ou seja, era
mais lucrativo (e menos arriscado) investir no governo do que emprestar
dinheiro para as pessoas financiarem imdveis. Como resultado, o
financiamento imobiliario teve uma expansao limitada, ficando a margem da
trajetéria de crescimento observada em outras modalidades de crédito, como o
crédito ao consumo.

A combinacgao de altos indices de inadimpléncia dos mutuarios com
custo de oportunidade exorbitante, medido pelas taxas de juros reais
oferecidas pelos titulos publicos durante todo o Plano Real, fez com
que as instituicdes financeiras privadas desconsiderassem a atividade
de concessédo de crédito de longo prazo para aquisi¢cdo de habitacdes
no Brasil” (CARNEIRO e VALPASSOS, 2003, p. 29).

Nas ultimas duas décadas, especialmente apds os anos 2000, quando
houve maior estabilidade macroeconémica e uma ampliagdo significativa das



27

politicas publicas voltadas a habitacdo, como o programa Minha Casa, Minha
Vida (langado em 2009). O setor passou a contar com um ambiente mais
propicio ao crédito de longo prazo, com a ampliacdo de fontes de recursos,
como a poupancga (SBPE) e o FGTS, além da regulamentagdo mais clara sobre
alienacao fiduciaria, que reduziu riscos para os credores.

Durante o periodo pés-Real (a partir de 1994), como apontam Carneiro &
Valpassos (2003), o crédito habitacional era limitado, sobretudo pela
combinagdo de alta inadimpléncia e taxas de juros reais elevadas. As
instituicdes financeiras preferiam investir em titulos publicos a oferecer crédito
de longo prazo.

Com o tempo, principalmente a partir de 2004, o crédito imobiliario passou
a crescer de forma mais robusta, atingindo seu auge por volta de 2014, quando
comecou a desacelerar devido a crise econbmica. O setor retomou o
crescimento entre 2019 e 2020, impulsionado por politicas de estimulo, redugao
da taxa Selic (que chegou a 2% em 2020) e demanda reprimida.

Entre 2019 e 2024, o mercado de financiamentos imobiliarios no Brasil
passou por transformagdes significativas, influenciado por fatores econémicos
e politicas publicas. Em 2019, com a taxa Selic em trajetéria de queda, o crédito
imobiliario tornou-se mais acessivel, impulsionando a demanda por
financiamentos. Esse movimento se intensificou em 2020 e 2021, quando a
Selic atingiu sua minima histérica de 2% ao ano, resultando em condi¢des de
financiamento extremamente favoraveis e estimulando um volume recorde de
contratagdes, mesmo em meio a Pandemia da COVID-19.

Contudo, a partir de 2021, com o aumento da inflagdo, o Banco Central
iniciou um ciclo de elevagdo da Selic. Em 2022 e 2023, com a taxa em
patamares acima de 13% ao ano, observou-se uma desaceleragao no volume
de novos financiamentos. Em 2024, com o inicio da reduc¢do gradual da Selic,
o setor voltou a apresentar sinais de recuperacédo, a medida que as taxas de
juros para o crédito imobiliario comegaram a cair, aumentando novamente a
atratividade dos financiamentos.

2.4 Volume Total de Crédito Concedido.

O volume total de crédito concedido € um dos principais indicadores da
atividade econdmica e do funcionamento do mercado financeiro. No contexto
do crédito imobiliario, esse volume expressa a quantidade de recursos
efetivamente liberados pelas instituicoes financeiras para aquisicao, construgao
ou reforma de imoveis. Entre 2019 e 2024, esse indicador apresentou
oscilagdes relevantes, refletindo ndo apenas o comportamento da demanda por
financiamento habitacional, mas também as mudancgas na politica monetaria,
em especial na taxa basica de juros a Selic. Quando a Selic se encontra em
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niveis mais baixos, o custo do financiamento tende a diminuir, estimulando a
tomada de crédito e contribuindo para o aumento do volume total concedido.
Por outro lado, ciclos de alta da Selic encarecem o crédito, o que pode resultar
na retracdo da concessao de novos financiamentos. Portanto, o volume total
de crédito imobiliario concedido esta diretamente relacionado a acessibilidade
do crédito, funcionando como um termdémetro da interacdo entre oferta
bancaria, demanda da populagédo e o ambiente macroeconémico.

A expansdo ou retragdo do volume de crédito concedido esta
diretamente relacionada a fatores macroecondmicos, com destaque para a
politica monetaria e o comportamento da taxa Selic. Durante periodos em que
a taxa basica de juros esteve em niveis reduzidos como entre 2020 e 2021,
quando a Selic atingiu minimas histéricas de 2% ao ano observou-se uma
ampliacdo na concessao de crédito, sobretudo voltado ao consumo das familias
e ao financiamento imobiliario. A menor taxa de juros reduziu o custo do crédito
e incentivou a contratagao de financiamentos de longo prazo. Contudo, a partir
de 2022, com a elevagao da Selic em resposta ao aumento da inflagao, houve
desaceleracao do crédito, refletindo o encarecimento dos empréstimos e a
consequente retracdo da demanda (Banco Central do Brasil, 2024).

No setor imobiliario, o volume de crédito concedido é um dos pilares para
a expansao do acesso a moradia, especialmente nos paises em
desenvolvimento. No Brasil, programas como o “Minha Casa, Minha Vida” e,
mais recentemente, o “Casa Verde e Amarela”, contribuiram para o aumento
da demanda por financiamentos habitacionais, o que impactou diretamente o
crescimento do crédito com recursos direcionados. Em 2024, conforme dados
do Banco Central do Brasil, o crédito imobiliario representou uma parcela
significativa das operacgdes de crédito direcionado, com crescimento em fungao
da atuacao de instituicdes publicas como a Caixa Econdbmica Federal. Esse
movimento, apesar das oscilacdes da Selic, demonstra como politicas de
crédito subsidiado e garantias institucionais podem mitigar os efeitos das altas
taxas de juros sobre a acessibilidade ao financiamento, ampliando a inclusao
financeira da populagao de baixa e média renda.

Para ilustrar a relacdo entre a taxa Selic e a concessdo de crédito
imobiliario no Brasil entre os anos de 2019 e 2024, pode-se observar que o
Grafico 3 apresenta a evolugado mensal de ambos os indicadores. A taxa Selic,
principal instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central para
controle da inflagéo, influencia diretamente o custo do crédito no pais. Ja os
dados de crédito imobiliario refletem o volume de financiamentos concedidos
no setor habitacional. Ao analisar as curvas ao longo do tempo, é possivel
identificar movimentos inversamente proporcionais em determinados periodos,
sugerindo uma correlagdo negativa entre o aumento da Selic e a reducao da
acessibilidade ao crédito imobiliario. Esse grafico serve como base visual para
a analise econométrica proposta nesta monografia, contribuindo para uma
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melhor compreensdo da dinamica entre politica monetaria e mercado
imobiliario.

A Evolucdo mensal do numero de unidades habitacionais financiadas
no Brasil com recursos do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE) e do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), no periodo de
janeiro de 2019 a dezembro de 2024. O gréfico reflete a dindmica do crédito
habitacional no pais, evidenciando variagdes relacionadas a conjuntura
econdmica, a politica monetaria e a atuagao dos programas habitacionais.

Grafico 3 — Unidades Contratadas no Crédito Imobiliario com Recursos
de SBPE e FGTS (2019-2024).

Unidades Contratadas no Crédito Imobiliario (SBPE e FGTS) - Jan/2019 a Dez/2024
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Fonte: Elaboragéo propria/Associagao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanga — ABECIP (2025).

2.5 Metodologia Quantitativa: Método MQO.

Para a analise empirica deste estudo, foi utilizado o Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), amplamente reconhecido na literatura
economeétrica pela sua eficacia na estimagao de modelos de regressao linear.
De acordo com Guijarati e Porter (2011), o MQO é um dos métodos mais
populares e consolidados na econometria, sendo largamente utilizado pela
clareza interpretativa dos coeficientes estimados e pela facilidade de aplicagao.
Sob os pressupostos do modelo classico de regressao linear, os estimadores
MQO sao os melhores estimadores lineares ndo viesados, ou seja, possuem a
menor variancia entre todos os estimadores lineares n&o viesados. Isso é
formalizado no Teorema de Gauss-Markov” (GREENE, 2012, p. 43).
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Esta monografia adota uma abordagem quantitativa com o intuito de
analisar a influéncia da taxa Selic sobre o volume de crédito imobiliario concedido
no Brasil, utilizando dados mensais compreendidos entre janeiro de 2019 e
dezembro de 2024. Para isso, sera aplicado o Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), uma técnica econométrica utilizada para estimar modelos de
regressao linear, que permite mensurar o efeito de uma variavel independente
neste caso, a taxa Selic sobre uma variavel dependente o volume de crédito
concedido ao setor imobiliario.

A escolha do MQO se justifica por sua simplicidade, eficacia e ampla
aceitacdo em estudos empiricos na area econdmica. A técnica parte da
suposicao de que os erros do modelo possuem média zero, variancia constante
e sao nao correlacionados entre si. Assim, permite uma analise robusta da
relagdo entre os indicadores selecionados, favorecendo a interpretacdo
estatistica dos coeficientes estimados. A analise sera feita a partir de séries
temporais mensais, organizadas em painel, contendo os valores da taxa Selic
meédia anual e o correspondente volume de crédito imobiliario, com base em
dados extraidos de fontes oficiais como o Banco Central do Brasil e o Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS).

O uso de dados mensais permite captar com maior precisdao as
oscilagdes de curto prazo na politica monetaria e seus efeitos sobre o mercado
de crédito, fornecendo uma base sélida para identificar padrées e relagdes
significativas entre as variaveis. Espera-se, com isso, compreender de maneira
mais refinada como as alteragcdes na taxa Selic afetam o comportamento do
crédito imobiliario, contribuindo para o debate sobre financiamento habitacional
e planejamento econémico no pais.

Com isso, espera-se compreender de maneira objetiva e mensuravel, de
que forma as oscilagbes da politica monetaria influenciam o acesso ao crédito
habitacional.

Para a realizacado da analise econométrica proposta, foram selecionadas
duas variaveis principais: a taxa Selic (variavel independente) e o volume de
crédito imobiliario concedido (variavel dependente). Ambas sao tratadas em
frequéncia mensal, no intervalo de janeiro de 2019 a dezembro de 2024,
totalizando 72 observacbes para cada série.

A taxa Selic representa a taxa basica de juros da economia brasileira,
sendo definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central
do Brasil. Trata-se de um dos principais instrumentos de politica monetaria e
influencia diretamente as condicdes de crédito no pais. Os dados mensais da
Selic foram extraidos do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do
Banco Central do Brasil, série 4189.
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O volume de crédito imobiliario concedido refere-se ao total de
financiamentos habitacionais contratados no Sistema Financeiro Nacional,
englobando tanto recursos direcionados (como FGTS e poupanga) quanto
recursos livres. Essa variavel foi coletada junto ao Banco Central do Brasil € a
Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca
(ABECIP), considerando valores mensais expressos em bilhdes de reais.
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CAPITULO 3 - APLICAGAO DA METODOLOGIA E SEUS RESULTADOS.

A aplicagdo do modelo teve como base dados mensais do periodo de
2019 a 2024, periodo marcado por fortes oscilagbes na taxa Selic e por
acontecimentos que impactaram a economia, como a Pandemia de COVID-19,
a retomada econdbmica e o aumento da inflagdo global. A analise procurou
verificar se essas variagdes, especialmente na Selic, afetaram de forma
significativa o acesso ao crédito habitacional. Para isso, o modelo testou se
havia relagcdo estatisticamente relevante entre as variaveis analisadas e o
comportamento do crédito imobiliario. Um conjunto de variaveis independentes,
como a taxa de juros, o nivel de desemprego, o numero de contratagbes de
financiamento, a inflacdo e a inadimpléncia foram utilizadas na aplicacao do
modelo.

A seguir, serdo apresentados os resultados obtidos com a aplicagdo do
modelo, incluindo a qualidade estatistica do ajuste, a interpretagdo dos
coeficientes estimados e a discussdo sobre a relevancia de cada variavel. A
partir dessa analise, sera possivel avaliar até que ponto a Selic, de fato,
influenciou o crédito imobiliario no periodo estudado, bem como identificar
outros fatores que possam ter tido maior impacto. A abordagem busca oferecer
uma visao pratica e fundamentada sobre como o crédito habitacional responde
as condigdes macroecondmicas no Brasil recente.

3.1 Aplicagao do Método MQO.

Para investigar a influéncia de varidveis macroeconémicas sobre a
acessibilidade ao crédito imobiliario no Brasil entre 2019 e 2024, optou-se pela
utilizacdo da Regressao Linear Multipla, um modelo estatistico que permite
avaliar o impacto de diversas variaveis independentes sobre uma variavel
dependente.

O modelo estimado teve como variavel dependente o logaritmo do
volume de crédito imobiliario concedido, representando a acessibilidade ao
crédito.

As variaveis independentes incluidas foram:

» Taxa Selic (%).

= Contratagdes de crédito habitacional (em unidades).
= indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

» Taxa de Inadimpléncia.

= Taxa de Desocupacao.

A férmula geral do modelo foi:
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Log (Crédito) = B, + B;-Selic + B,-Contratagbes + B;-IPCA + B,-Inadimpléncia +
Bs:Desemprego + ¢.

ou

Y= 22,95735331 + -0,002611083-SELIC + 0,0000146425-contratagbes +
0,054481178-IPCA  +  -0,058551027 inadimpléncia  +  -0,045885635
-desocupacggo.

A equacéao basica de uma regressao linear simples pode ser representada por:
Y=a+B X

Nessa equacéo, Y é a variavel dependente, a € o termo de interceptacao, € o
coeficiente angular (ou de inclinagdo), e X representa a variavel independente. A
inclinacdo da reta mostra o quanto se espera que Y varie, em média, a cada
unidade de mudanga em X.

Contudo, o fendbmeno desta pesquisa ¢é influenciado por mais de uma variavel
explicativa. Para capturar melhor essa complexidade, utiliza-se a regressao
linear multipla, cuja forma geral é expressa por:

Y=a+B: Xy +B2Xy+ ..+ B X+ €

Nesse modelo, Y continua sendo a variavel dependente; X4, X, ..., Xx sd0 as
variaveis independentes; B4, B, ..., Bx S&0 os coeficientes que indicam o efeito
de cada variavel explicativa sobre Y, mantendo as demais constantes; a € o
intercepto; e € representa o termo de erro aleatério, que capta os efeitos de
variaveis nao observadas.

A regresséo linear multipla é o modelo estatistico que permite estimar o impacto
de diversas variaveis explicativas sobre uma variavel dependente. Para obter os
coeficientes desse modelo, utilizamos o Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios 0 MQO que ¢é a técnica responsavel por ajustar a equacao de forma
que os erros entre os valores reais e 0s previstos sejam 0s menores possiveis.
Em outras palavras, o MQO é o método que viabiliza a aplicagdo pratica da
regressao."

Resultados do Modelo de Regressao Linear Multipla:

ESTATISTICA DE REGRESSAO

R multiplo 0,950981182
R-Quadrado 0,904365209
R-quadrado ajustado 0,897120149
Erro padrao 0,112808089

Observagoes 72
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R multiplo = correlacao forte entre os valores previstos e observados.

R-quadrado = o modelo explica 90,4% da variagao da variavel dependente.

R-quadrado ajustado = levemente menor, mas ainda alto, o que sugere que as
variaveis explicativas sao relevantes.

Erro padrao = média do erro entre o valor previsto e o valor real (em log). O

valor esta baixo.

O modelo estad bem ajustado aos dados.

Tabela 3: Regressao Linear:

95% 95% Inferior Superior
Coeficientes Erro padrao Stat t valor-P inferiores superiores 95,0% 95,0%
Intersecéao 22,95735331
0,2028315  113,1843589 2,58825E-77 22,55238715 23,36231946 22,55238715 23,36231946
SELIC -0,002611083 - - -
0,007445404 0,350697334 0,726932328 0,017476313 0,012254146 0,017476313 0,012254146
Contratagées 1,46425E-05
7,90132E-07 18,53175327 7,42404E-28  1,3065E-05 1,62201E-05  1,3065E-05 1,62201E-05
IPCA 0,054481178 - -
0,034359881  1,58560441 0,117609139 0,014120537 0,123082893 0,014120537 0,123082893
Inadimpléncia 0,058551027 - - -
0,064153976 0,912664054 0,364741087 0,186638572 0,069536517 0,186638572 0,069536517
Desocupacido 0,045885635 - - - -
0,011644734 -3,94046222 0,000198919 0,069135097 0,022636173 0,069135097 0,022636173
Fonte: Elaborada pelo autor.
Analise de Variancia
F de
gol SQ mMQ F significacdo
Regressao 5 7,942411008 1,588482202 124,8250837 2,9867E-32
Residuo 66 0,839893891 0,012725665

Total

71 8,782304899
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O teste F é altamente significativo (p < 0,001), ou seja, 0 modelo como um todo
tem alto poder explicativo.

Variavel.

Intercepto = valor médio do log da variavel dependente quando todas as outras
variaveis sao zero.

SELIC = ndo tem efeito estatisticamente significativo.

Contratagoes = efeito fortemente positivo. Aumentos em contratacbes estéo
associados a maiores valores da variavel dependente. Esse resultado esta
alinhado com a realidade do mercado imobiliario. Demonstra que o aumento na
quantidade de financiamentos realizados esta diretamente associado ao
crescimento da acessibilidade ao crédito. Isso confirma que, nos anos
analisados, os momentos de maior volume de contratagdes refletiram condigdes
mais favoraveis no mercado de crédito imobiliario, funcionando como um forte
indicador da disponibilidade e do acesso efetivo ao financiamento habitacional.

IPCA = tendéncia positiva, mas n&o significativa. Had uma tendéncia positiva, ou
seja, o IPCA parece influenciar positivamente a acessibilidade ao crédito, mas
essa relagao nao é forte o suficiente para ser confirmada estatisticamente com
base nos dados entre 2019 e 2024. O IPCA apresentou um coeficiente positivo,
sugerindo uma relagao direta com a acessibilidade ao crédito. No entanto, o
valor-p de 0,117 indica que essa relagao nao € estatisticamente significativa. Isso
significa que, com base nos dados analisados, ndo podemos afirmar com
seguranga que a inflagdo, medida pelo IPCA, tenha influenciado diretamente a
concessao de crédito imobiliario no periodo de 2019 a 2024. Possivelmente,
outros fatores macroecondmicos neutralizaram esse impacto.”

Inadimpléncia = negativo, mas nao significativo.

Desocupacao = significativo. Aumento da taxa de desocupagao reduz o valor
esperado da variavel dependente (em log).

O modelo apresentou um R-quadrado de 0,904, indicando que
aproximadamente 90,4% da variagao na variavel dependente é explicada pelas
variaveis independentes selecionadas. O R-quadrado ajustado, de 0,897,
confirma a robustez do modelo, mesmo considerando o numero de variaveis.

O teste F apresentou valor altamente significativo (p < 0,001), validando
o modelo como estatisticamente significativo.

Os resultados mostram que o volume de contratacbes e a taxa de
desemprego sao as variaveis mais relevantes na explicacdo da acessibilidade
ao crédito. A taxa Selic, embora economicamente importante, ndo se mostrou
estatisticamente significativa nesse modelo especifico, o que pode ser
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explicado pela atuagcdo de politicas compensatérias do governo ou por
defasagens no efeito da taxa sobre o crédito.

3.2 Analise dos Resultados Obtidos.

A partir da aplicagao do modelo de regressao linear multipla (MQO), foi
possivel analisar, de forma quantitativa, os efeitos da taxa Selic e de outras
variaveis macroecondémicas sobre a acessibilidade ao crédito imobiliario no
Brasil entre 2019 e 2024. O modelo apresentou um bom ajuste estatistico, com
R? de 90,4%, indicando que a maior parte da variagdo observada no volume de
crédito imobiliario pode ser explicada pelas variaveis incluidas na analise.

Apesar da taxa Selic apresentar um coeficiente negativo, conforme
esperado pela teoria econdémica, ou seja, sugerindo que sua elevacéo tende a
reduzir o volume de crédito, o resultado nao foi estatisticamente significativo. O
valor-p associado a Selic foi elevado (0,726), o que impossibilita confirmar, com
base nos dados analisados, que suas variacdes exerceram influéncia direta
sobre o volume de crédito imobiliario no periodo estudado. Sendo assim, a
hipétese inicial da pesquisa, de que a Selic teria impacto direto e relevante na
acessibilidade ao crédito, nao foi confirmada estatisticamente.

No entanto, o modelo apontou outras variaveis com efeito significativo: o
numero de contratagdes de financiamento apresentou forte correlagao positiva,
demonstrando que periodos com maior volume de operagdes contratadas
estdo associados a uma maior acessibilidade ao crédito. Ja a taxa de
desocupagao mostrou-se negativamente relacionada, o que reforga a ideia de
que o mercado de trabalho desempenha papel fundamental na decisdo de
financiamento por parte das familias.

Dessa forma, embora a hipétese nao tenha sido validada, os objetivos
propostos foram plenamente atendidos. A pesquisa conseguiu analisar o
comportamento da Selic no periodo, observou a evolugao dos financiamentos
habitacionais e identificou os principais fatores que influenciaram o crédito
imobiliario entre 2019 e 2024. Além disso, os resultados obtidos reforcam a
necessidade de considerar multiplos fatores e ndo apenas a taxa basica de
juros ao se discutir politicas publicas voltadas ao financiamento habitacional no
Brasil.

A presente monografia partiu da seguinte questao-problema: como a
variagado da taxa Selic influenciou a acessibilidade ao crédito imobiliario no
Brasil entre 2019 e 20247 A partir da aplicagcdo do modelo de regresséo linear
multipla (MQO), foi possivel analisar empiricamente essa relagao ao longo do
periodo proposto.

Os resultados indicaram que, embora a Selic tenha apresentado um
coeficiente negativo o que esta em consonancia com a teoria econémica, a qual
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aponta que juros mais altos tornam o crédito mais caro e menos acessivel, esse
efeito ndo foi estatisticamente significativo. O valor-p elevado (0,726)
impossibilita afirmar, com base nos dados utilizados, que a taxa Selic exerceu
influéncia direta e relevante sobre a acessibilidade ao crédito imobiliario no
periodo estudado.

Por outro lado, o modelo identificou que variaveis relacionadas ao
mercado de trabalho tiveram papel decisivo: o numero de contratagdes de
financiamento demonstrou forte correlagéo positiva com o volume de crédito
concedido, enquanto a taxa de desemprego apresentou impacto negativo
significativo. Esses resultados indicam que, mais do que a taxa basica de juros,
arenda, o emprego e a seguranga econdmica das familias foram determinantes
para o acesso ao financiamento habitacional entre 2019 e 2024.

Portanto, conclui-se que o problema de pesquisa foi respondido: a Selic
nao influenciou de forma direta e estatisticamente significativa a acessibilidade
ao crédito habitacional no periodo analisado, sendo superada, em termos de
relevancia, por fatores ligados ao dinamismo do mercado de trabalho.
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CONSIDERAGOES FINAIS.

A presente monografia teve como objetivo principal analisar a influéncia
da taxa Selic na acessibilidade ao crédito imobiliario no Brasil entre os anos de
2019 e 2024. Com base na revisdo tedrica, na analise do contexto econédmico
e na aplicagdo do modelo econométrico dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), foi possivel atender plenamente tanto ao objetivo geral quanto aos
objetivos especificos propostos. Investigou-se a relagéo entre a Selic e as taxas
de juros praticadas no financiamento imobiliario, examinou-se a evolugao do
crédito habitacional no periodo estudado e identificaram-se os fatores com
maior impacto sobre o comportamento do consumidor em relacdo ao
financiamento da casa propria.

Em relagdo ao problema de pesquisa: como a variacdo da taxa Selic
influenciou a acessibilidade ao crédito imobiliario entre 2019 e 20247 A analise
estatistica permitiu apresentar uma resposta embasada nos dados. A regressao
multipla demonstrou que a taxa Selic, embora teoricamente associada ao custo
do crédito, ndo exerceu efeito estatisticamente significativo sobre a variavel
dependente no periodo considerado. Em contrapartida, variaveis ligadas ao
mercado de trabalho, como o numero de contratagdes e a taxa de desemprego,
mostraram-se mais relevantes para explicar a dinamica da concessao de
crédito habitacional.

Dessa forma, conclui-se que a hipétese formulada inicialmente de que
as variacdes da taxa Selic impactariam diretamente a acessibilidade ao crédito
nao foi confirmada estatisticamente. Apesar da Selic apresentar um coeficiente
negativo no modelo, o que teoricamente indicaria uma tendéncia de redugéo
do crédito quando os juros aumentam, o valor-p elevado associado a variavel
impediu a confirmacédo da hipétese com base nos dados analisados. Esse
resultado reforga a importancia de considerar outros fatores que influenciam o
comportamento do mercado imobiliario.

A analise desenvolvida nesta monografia aponta que o acesso ao crédito
imobiliario n&do depende exclusivamente das decisées de politica monetaria,
mas esta fortemente vinculado ao contexto socioeconébmico das familias
brasileiras. O crescimento do emprego formal e a estabilidade da renda
mostraram-se mais determinantes para a contratacido de financiamentos do
que a variagao da taxa basica de juros. Isso revela que, mesmo em cenarios
de juros elevados, politicas publicas e condi¢des favoraveis de mercado podem
manter o crédito acessivel, desde que haja seguranga econdémica por parte da
populacao.
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Outro aspecto relevante é a atuagao dos programas habitacionais com
subsidio publico e uso do FGTS, que contribuem para mitigar os efeitos da
elevacdo dos juros sobre a populacdo de menor renda. Tais instrumentos
ajudam a manter a demanda por crédito mesmo em contextos de aperto
monetario, reduzindo a sensibilidade do mercado as variacées da Selic. Essa
realidade brasileira explica, em parte, por que a Selic, apesar de sua
importancia como instrumento de politica econémica, ndo se destacou como
fator determinante no modelo econométrico aplicado.

Adicionalmente, os resultados sugerem que politicas voltadas a geragao
de empregos e a estabilidade do mercado de trabalho podem ser mais eficazes,
no curto e médio prazo, para promover 0 acesso a moradia do que unicamente
a reducdo da taxa de juros. Ao garantir renda e seguranca financeira as
familias, cria-se um ambiente mais propicio a contratagcdao de financiamentos
habitacionais, favorecendo o desenvolvimento do setor da construgao civil e a
economia como um todo.

E importante destacar que a auséncia de significancia estatistica da Selic
nao deve ser interpretada como auséncia de importancia econdémica. O
comportamento da taxa basica de juros ainda influéncia, de forma indireta, os
custos dos financiamentos e as estratégias das instituicbes financeiras. No
entanto, no periodo analisado, esse impacto pode ter sido atenuado por agdes
compensatoérias, como flexibilizagdo nas condi¢gbes de crédito e programas
habitacionais de incentivo ao consumo.

Por fim, esta monografia contribui para o entendimento das dinamicas
que envolvem o crédito imobiliario no Brasil e oferece subsidios para a
formulagdo de politicas publicas mais eficazes, considerando ndo apenas a
taxa de juros como parametro, mas também o conjunto de variaveis que
refletem a realidade econémica da populagao. Estudos futuros poderao ampliar
essa analise incorporando outros fatores, como renda média, grau de
endividamento das familias, inadimpléncia por faixa de renda e variagdes
regionais no acesso ao financiamento habitacional.
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