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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar a forte variagdo dos precos dos ativos
imobiliarios no Brasil a partir do ano de 2007 com foco na politica monetaria e na liberacdo
de crédito orientado ao setor de habitagdo. Com respaldo na Teoria Austriaca do Ciclo
Econdmico (TACE), os indicios a serem analisados recaem sobre a interferéncia do Estado na
politica habitacional e no modo como esta possa ter interferido no equilibrio desse mercado.
De maneira geral a hipotese levantada aqui é que a politica habitacional tenha sido utilizada
como estratégia de alavancagem econémica, conforme aponta Krause et al (2013), no sentido
de mitigar os efeitos da crise de 2008, o que de acordo com a Escola Austriaca pode ter
influenciado o comportamento dos agentes, afetando o nivel de consumo e conseqiientemente
inflando os precos das habitacdes. De maneira objetiva foi analisado que a liberacdo massiva
de crédito de fato contribuiu para as elevagdes significativas nos preco dos imoveis no pais,
estabelecendo uma relacdo de causalidade e equilibrio que pode estender-se além do periodo
analisado, mantendo essa tendéncia no longo prazo. Para esta analise, foi utilizado o método
de Regressdo Simples para analisar os dados das variacdes mensais do indice de Valores de
Garantia de Iméveis Residenciais Financiados (IVG-R) e do Saldo da Carteira de Crédito com
recursos direcionados aos financiamentos imobiliarios de Pessoas Fisicas. Os resultados
alcangados concluem que o crédito disponibilizado para aquisi¢do de imoveis destinadas as
pessoas fisicas afetou o nivel de precos das habitacGes nas regides metropolitanas de Belém,
Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro,

Salvador e Sao Paulo no periodo compreendido entre mar¢o de 2007 a agosto de 2014.

Palavras-chave: Crédito Imabiliario; Teoria Austriaca do Ciclo Econdémico (TACE); Volume

de Crédito; Preco das HabitacOes; Co-integracdo; Mecanismo de correcdo de erros.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the strong variation in the prices of real estate assets in
Brazil from 2007 with focus on monetary policy and credit release oriented housing sector.
Backed on the Austrian Theory of the Business Cycle (TACE), the evidence to be analyzed
falls on the interference of the state in housing policy and how this may have affected the
balance of that market. In general the hypothesis here is that housing policy has been used as
economic leverage strategy, as shown by Krause et al (2013) to mitigate the effects of the
2008 crisis, which according to the Austrian school can have influenced the behavior of
agents, affecting the level of consumption and therefore inflating the prices of dwellings.
Objectively analyzed was that the massive release because credit has contributed to
significant increases in the price of real estate in the country, establishing a causal relationship
and balance that can extend beyond the period analyzed, keeping this trend in the long run.
For this analysis, we used the simple regression method to analyze the data of the monthly
variations of Guarantee Real Estate Securities Index Residential Financed (IVG-R) and the
loan portfolio balance with resources directed to real estate financing Individuals. The results
achieved conclude that the credit made available to purchase real aimed to individuals
affected the level of housing prices in the metropolitan areas of Belém, Belo Horizonte,
Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador and Séo
Paulo in the period from March 2007 to August 2014.

Keywords: Mortgages; Austrian Theory of the Business Cycle (TACE); Credit volume; Price
of Rooms; Co-integration; Error correction mechanism.
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1. INTRODUCAO

O setor da construgdo civil no Brasil tem chamado bastante atencdo de técnicos e
académicos nos ultimos anos por apresentar forte expansdo em seus numeros. Com base no
indice FipeZap, aponta-se que no periodo entre janeiro de 2010 e margo de 2012, 0s precos
médios dos imoOveis subiram 43% em todo pais. O fendbmeno verificado é uma alta
consideravel no valor dos imoveis, fato que alerta sobre o possivel descompasso gerado entre
0 preco relativo desses bens em relacdo a inflagdo registrada para os demais produtos de nossa
economia. Sobre isso, Mendonca e Sachsida (2012) apontam que os precos dos imdveis —
residenciais e comerciais - tém crescido além do que se poderia explicar segundo alguns
fundamentos econdmicos, criando um ambiente propicio a especulacdo onde se teme a

formagdo de uma “bolha econdmica” nos pardmetros da crise de 2008.

No contexto nacional, a expansdo monetaria via liberacdo de crédito para o setor
automobilistico e imobiliario, bem como a reducdo de impostos especificos e concessdo de
subsidios, atuou significativamente na economia brasileira apoiando o consumo de produtos
nacionais e 0 comércio interno para o enfrentamento da crise internacional iniciada em 2008.
Os indicios de aquecimento de nosso mercado imobilidrio alimentaram perspectivas de
crescimento e isto impulsionou ainda mais o nivel de investimentos para o setor nos Gltimos
anos. Sobre este assunto, a teoria econémica discute que a intervencao estatal pode aquecer o
mercado e interferir no processo decisério dos agentes, alterando o valor subjetivo que estes
tém sobre o preco de um determinado produto. Estas perspectivas promissoras associadas a
diversas outras variaveis interferiram de forma vigorosa no fator preco dos imdveis, assunto

alvo de nosso interesse.

Muitos motivos sdo apontados como variaveis que explicam e influem no fator preco
dos imoveis, uma vez que o mercado imobiliario estéa estritamente associado ao bem-estar da
economia, tendo nele os reflexos mais visiveis do momento em que se encontra a economia
nacional. Comprovadamente, de acordo com a TACE, sabe-se que nos periodos de expansdo
econdmica ha maior volume de crédito’; mais empregos; e o nivel geral de renda aumenta

proporcionando maiores facilidades para aquisicdo de imoveis, atuando de forma positiva na

1 No Brasil o Governo Federal é o maior gestor do crédito imobiliario por intermédio da CEF;
além do crédito Rural, intermediado pelo Banco do Brasil; e créditos direcionados aos
diversos niveis de empreendedores, por meio do BNDES.
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precificacdo destes conforme diversos trabalhos de nossa literatura2. Diante do exposto o
presente trabalho tem por objetivo analisar a forte variacdo dos precos dos imdveis no Brasil
nos Ultimos anos com foco nos efeitos advindos da expansdo econémica via disponibilizagdo

de crédito.

Tendo como ponto de partida a Teoria Austriaca de que o preco de um produto é
sensivel ao volume de crédito disponibilizado para sua aquisicdo; e tendo em vista a teoria
levantada por Krause, Balbim e Lima Neto (2013) de que a politica habitacional foi utilizada
como estratégia de alavancagem econdmica do pais diante da crise econdmica iniciada em
2008; a hipdtese levantada aqui é que a intervencdo do Governo Federal brasileiro no sentido
de mitigar os efeitos da crise supracitada pode ter interferido no equilibrio desse mercado
fazendo subir o nivel geral de precos dos imdveis no pais. Assim, o objetivo pretendido é
analisar se o direcionamento de recursos para financiamento de imdveis, desprovida de
maiores preocupagdes em minimizar o déficit habitacional, afetou de fato o equilibrio desse
mercado, tendo seu reflexo mais expressivo em seus precos. Em suma, a hipotese central
deste trabalho é que a liberacdo massiva de crédito imobiliario pode ter impactado ndo s
sobre a economia do pais, ocasionando crescimento acelerado apoiado no consumo interno,
mas também pode ter provocado em seus desdobramentos elevagdes nos preco dos imoveis

em todo pais.

Para tal, percorre-se o seguinte caminho: Apos apresentada a metodologia do trabalho
e a revisao de literatura serdo expostos os elementos conceituais sobre a relagao crédito/preco
da Teoria austriaca. No capitulo seguinte sera apresentada nossa teoria que identifica a relacao
de causalidade entre Volume de Concessdes de Financiamento Imobiliario (representado
Saldo da Carteira de Crédito com Recursos Direcionados aos Financiamentos Imobiliérios de
Pessoas Fisicas) e o Indice de Preco de Imoveis (representado pelo indice de Valores de
Garantia de Imdveis Residenciais Financiados IVG-R), aplicadas especificamente para o
mercado brasileiro. A partir dai sera realizada a analise que permitira identificar com base nas
séries temporais de liberacdo de recursos para financiamentos se houve de fato aumento
correspondente dos precos nos periodos subseqlientes, podendo indicar uma possivel relacédo
de causalidade na elevacdo do nivel de precos perante a disponibilizacdo de choques de

crédito para o setor.

2 Ver Mendonga, Mario Jorge; Sachsida, Adolfo; Medrano, Luis Alberto; Krause, Cleandro;
Balbim, Renato; Neto, Vicente Correia Lima.
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Nos capitulos finais serdo apresentadas as conclusdes e as consideragdes finais para
este trabalho, fazendo as devidas conexdes com os trabalhos utilizados como referencial
tedrico. Espera-se com isso ampliar os estudos nessa area, vislumbrando ndo apenas um
melhor entendimento sobre essa tematica, mas também para auxiliar na formulacdo de novos
instrumentos capazes de maximizar os efeitos de politicas publicas ligadas a questdo

habitacional do pais.
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2. CARACTERIZACAO DO MERCADO HABITACIONAL

Muitos sdo os motivos que podem ser elencados para explicar o crescimento do
mercado de ativos imobilidrio no Brasil. Em suma, as reformas na legislacdo, politicas de
expansdo de crédito direcionado ao financiamento e construcao; estabilidade dos precos, que
permitiram planejamento de longo prazo; taxas de juros; elevacdo do nivel de renda;
expectativa de valorizacdo futura; obras publicas®; e programas governamentais de incentivo
ao subsidio e a aquisicdo da casa prépria sdo as explicacbes mais recorrentes na literatura
econdmica para explicar a forte expansdo desse nicho de mercado. Porém, devido a
inexisténcia de uma base de dados solida que contenha informacdes confiaveis sobre os
precos de venda e de aluguel dos imoveis residenciais e comerciais no pais, torna-se
impossivel quantificar empiricamente os efeitos de cada variavel destas sobre o fator prego.
Um dos primeiros estudos aplicado as caracteristicas de produtos foi o de Waugh (1929),
embora 0 modelo usado nao fosse formal, o trabalho foi pioneiro na area e consistiu em reunir
informacdes de precos de atacado e um conjunto de caracteristicas individuais, caracterizando

a teoria de precos relacionados, o que chamamos de pregos hed6nicos®.

Decorre que na teoria econdmica, o valor de um bem esta atrelado a utilidade
marginal® que os individuos atribuem a ele; a utilidade, por sua vez, é definida pelas
preferéncias dos agentes. Isto é, o preco de mercado é determinado pelo valor subjetivo que as
pessoas tém pelo bem. Talvez seja esta a origem da elevacdo dos pregos experimentada no
mercado imobiliario brasileiro na ultima década, adquirindo um comportamento fortemente
ascendente para o caso das habitagdes em todo pais, advinda da expectativa de valorizagdo
futura. H& indicios de que o agquecimento da construcdo civil alimentou perspectivas de
crescimento continuo, o que impulsionou o nivel de investimentos privados para o setor.
Calcula-se que no periodo entre janeiro de 2010 e marco de 2012, o nivel médio de pre¢os dos
imdveis subiu 43% em todo pais®-. O fendmeno que se verifica é uma alta consideravel no
valor dos imoveis - bem acima dos indices gerais de precos — o que pode ter gerado um
descompasso entre o preco relativo dos imoveis e o nivel de precos praticado pelo mercado
para 0s demais produtos. Assim, os precos dos imdveis cresceram de forma que o0s

fundamentos microeconémicos nao puderam explicar, abrindo margem para a especulacgéo,

3 Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), Word Cup 2014 e Olimpiadas do Rio de
Janeiro de 2016.

4 Ver Rosen, S. (1974).

5 Ver Marshall (1982).

6 Calculo com base no indice FipeZap.
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interferindo no processo decisorio de investimentos e alterando o valor subjetivo em relacéo
aos precos praticados, corroborando a Teoria Austriaca, que faz mencdo a intervencdo do
Estado que pode influenciar o comportamento dos agentes, alterando suas preferéncias e seu
consumo, induzindo-os aos maus-investimentos. Ainda de acordo com essa corrente, uma
bolha de mercado ndo surge por forca de um comportamento irracional, mas por consequéncia
de um sinal exogenamente criado que faz com que os agentes direcionem erroneamente 0s
investimentos em um determinado segmento da economia, fazendo com que 0s precos deste

mercado sigam uma trajetdria crescente.

A nosso ver, o vinculo entre essa corrente de pensamento e a conjuntura do Brasil tem
suas raizes na crise internacional que eclodiu em 2008, onde o estimulo ao consumo de
produtos nacionais € 0 comeércio interno surgiu como alternativa para o enfrentamento da
referida crise. Barros (2009) apresenta uma breve revisdo histdrica sobre as origens dessa
crise que teve inicio no setor imobiliario norte americano devido ao excesso de crédito com
juros baixos e contratos lastreados pelas hipotecas dos imdveis. A partir de 2005 a taxa basica
de juros dos EUA foi elevada na tentativa de reduzir a inflagdo. Com juros mais elevados, a
compra de imdveis deixou de ser atrativa e a menor demanda fez os precos dos imdveis
cairem, o que impediu o refinanciamento dos contratos subprimes e elevou a inadimpléncia.
Véarios Bancos decretaram faléncia e aqueles que estavam em melhores condicGes
incorporaram os que estavam falidos. Naquela ocasido, os Governos da Alemanha, Espanha,
Reino Unido e Portugal juntamente ao Governo Norte Americano injetaram recursos na
economia na tentativa de conter a crise. Devido ao elevado risco de calotes os bancos
diminuiram os investimentos e passaram a cobrar juros mais elevados, o que retraiu a
economia de diversos paises, diminuindo os empregos e 0 consumo, corroborando Friedman

(1957), que demonstrou que “a inflagcao ¢ sempre e em todo lugar um fenomeno monetario”

Instalada a crise internacional, na tentativa de minimizar seus efeitos, o Governo
brasileiro estimulou o consumo interno reduzindo impostos, ofertando maior volume de
crédito e subsidiando financiamentos habitacionais. Nesse periodo o crescimento foi liderado
pela produ¢io industrial de “linha branca” 7, setor automotivo e de imdveis. A producio
desses bens esta associada ao bem-estar da economia nacional, e os efeitos dessa intervencao

governamental, do ponto de vista econdmico e social, minimizaram os efeitos da crise

7 Este termo refere-se aos produtos de uso domésticos de maior porte, como geladeira, fogao,
microondas, freezer etc., que tém como finalidade principal atender as necessidades basicas
de uma residéncia.
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internacional. A teoria keynesiana aponta que nos periodos de expansdo da economia ha mais
empregos, aumentam o nivel geral de renda, o volume de crédito orientado e a flexibilidade
das exigéncias por parte dos credores, proporcionando maiores facilidades para aquisi¢do de
bens duraveis e de imdveis. Em geral, os apices dos ciclos deslocam o nivel geral de
contratagdo e expansdo econbmica, que fomenta o mercado nacional e que por sua vez

fomenta o mercado imobilirio gerando um efeito multiplicador keynesiano.

Seguindo a tendéncia de crescimento nacional retomado com a consolidagdo do Plano
Real e com a reducéo da taxa de juros que se intensificaram cada vez mais nos Gltimos anos?®,
0 mercado habitacional se expandiu e aproveitou as condi¢bes favoraveis do mercado. O
controle da inflagcdo e a redugdo das taxas de juros contribuiram significativamente para o
impulso nos negdcios imobiliarios. Essas duas variaveis tornaram possiveis projetos de longa
maturacdo. Do ponto de vista econdmico, a previsibilidade das construtoras e incorporadoras
quanto aos seus empreendimentos melhorou. A estabilidade dos pregos que permitiram
planejamento de longo prazo. Para os consumidores, 0s prazos mais longos possibilitaram a
aquisicio de imoveis mais caros parcelados em suaves prestacdes®. Nigri comenta: (Revista
Epoca, 2011) “[...] Hoje, qualquer um consegue comprar um apartamento. Com R$ 100 por
més, compra-se um celular de R$ 1.000. Com R$ 500, compra-se um apartamento de R$ 100

mil.”.

Outro fato de fundamental importancia para este assunto se refere as reformas
institucionais de 2004 na legislacdo'®brasileira que garantiram maior seguranca aos contratos
que sdo lastreados com garantias reais. Essa solidez associada a inflagdo controlada permitiu
uma dréstica queda na inadimpléncia!! para os financiamentos imobiliarios, impactando no
volume de crédito para esse fim, ocasionando rupturas estruturais na oferta de crédito ao
setor. Com base no modelo com mudanga de regime de Markov Switching, Mendonga (2013)
faz uma analise sobre os ciclos de retracdo e expansdo experimentados por nossa economia,

no que refere ao crédito imobilidrio e a sua relagdo com a Politica Monetaria, levando em

8 Devido a fatores enddgenos tais como estabilizacdo da inflacdo e solvéncia da divida
publica houve reducgdes da taxa Selic para patamares proximos a 11% a.a. que, apesar de alto
em comparacOes aos padrfes internacionais, situa-se em patamares baixos se comparados
com o inicio da década no pais.

9 Atualmente os contratos de financiamento gozam de prazos que se estendem em até 35 anos
(420 prestacgdes).

10 Lei n°10.931/2004; Lei n°® 11.124/2005 e medidas provisorias n°2.221 e 2.223.

11Com base em dados do BCB a taxa de inadimpléncia vem se mantendo na casa dos 1.2%,
valor que esta alinhado com os padrdes internacionais. (Credit Suisse, 2011, p.6)
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conta a nado linearidade das concessBes de crédito, ocasionando essas rupturas estruturais na

oferta monetaria.

Anteriormente, Mendonca et al (2011) afirmaram que o Banco Central do Brasil
(BCB), utiliza o controle da taxa de juros, como principal instrumento de politica monetéria,
no gerenciamento da inflacdo e do nivel de atividade, corroborando os resultados de Jones et
al (1995) que reafirmaram o papel do custo do financiamento; o preco do imdvel; confianca
do consumidor e a volatilidade da taxa de juros de curto prazo como as principais
determinantes da demanda por hipoteca. Santos e Oliveira Cruz (2000) também aponta para o
fato de que a taxa de juros tem efeito negativo sobre o comportamento da demanda, que em
conjunto com a renda tem uma forte correlagdo com a procura por imoveis. As pesquisas
supracitadas demonstram que a taxa de juros € um importante determinante do investimento
no setor imobiliario. Associado a isto, ocorreu uma forte expansdo do estoque de crédito
imobiliario paralelamente a criacdo do Programa do Governo Federal MCMV (Minha Casa,
Minha Vida). Segundo Krause et al (2013), o Programa MCMV passou a exercer papel de
instrumento politico para desenvolvimento econdmico em meio ao periodo de crise, ajudando

a empreender novo félego a economia nacional.

Como afirma Araudjo (2012), até a crise financeira de 2008, a expansdo geral do
crédito no Brasil foi liderada pelos bancos privados com fundos do SBPE (Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimos). Essa expansdo do crédito facilitou a aquisicdo de
financiamentos habitacionais e contribuiu para o aquecimento geral do mercado nacional
devido ao efeito multiplicador relacionado ao ato de produzir insumos, transportar, erguer e
vender imoveis. Assim, Araujo (2012) afirma que a intervencdo fiscal e monetaria do
Governo exerceu pressdo sobre o produto da economia, fazendo com que este se situasse
acima de seu potencial natural, o que se refletiu sobre o nivel de inflagdo para o setor. Sobre
os precos dos ativos imobilidrios Lima Junior (2011) evidencia que a bolha se da porque “o
preco dos imoveis residenciais esta acima do seu valor justo. Valor ndo é atributo de qualquer
bem, mas o preco justo equivale a um valor justo”. O prego justo deve cobrir 0s custos de
producdo, bem como conter uma margem para cobertura das incertezas. Com 0s precos atuais,
se contarmos 0s custos, as margens, a estrutura tradicional de funding, com financiamento a
producdo no SFH [Sistema Financeiro da Habitacdo], encontraremos taxas de retorno
desequilibradas, assim os precos estdo acima do preco justo e ha um valor sem lastro que esta

sendo comprado pelo mercado nesta conjuntura.
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A interferéncia do governo no sentido de aquecer ainda mais o mercado imobiliario, ja
aquecido, tende a piorar os efeitos de uma possivel “bolha” especulativa como assinala
Mendonca e Sachsida (2012), ratificando a Teoria Austriaca do Ciclo Econdmico (TACE) que
fornece a base tedrica para apontar o Governo Federal, por meio de suas politicas fiscais e de
estimulo ao crédito, como o principal responsavel pelo surgimento e agravamento de uma
bolha de pre¢os. Nesse contexto varios estudos analisaram os efeitos dos choques monetérios
e fiscais sobre a economia. Dentre tantos, podemos citar os estudos de Kahn (1989), Pozdena
(1990), Ryding (1990), McCarthy e Peach (2002), Miskin (2007), Mendonca (2011, 2012 e
2013) e Besarria et al. (2014), que orientaram o foco de nossa pesquisa. Alinhada com 0s
objetivos pretendidos neste trabalho que busca identificar o papel do Crédito no agravamento
da “bolha” imobilidria do Brasil, a pesquisa realizada por Mendonga (2013) aponta que a
maior demanda por crédito habitacional tem impacto sobre o preco dos imoveis. Os resultados
alcancados por ele demonstram que o movimento na taxa de juros pode ter um forte impacto
sobre o mercado imobiliario. A funcdo demanda por crédito imobiliario aponta a existéncia

de causalidade reversa entre as concessdes de crédito habitacional e preco dos iméveis.
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3. REVISAO DE LITERATURA

Nos ultimos anos alguns estudos, tais como serdo descritos abaixo, procuraram
compreender o funcionamento do mercado habitacional e aprimorar as técnicas que visam
detectar descolamentos dos pregos habitacionais em relacdo ao seu valor fundamental, nesse
caso, representado pelo fluxo de dividendos futuros trazidos a valor presente (aluguel),
ocasionado as chamadas bolhas especulativas. Este capitulo resume alguns estudos que
serviram de referéncia para nosso trabalho. Com excecdo do estudo de Krause et al (2013),
que utiliza metodologia e referenciais diferentes, os demais trabalhos apresentados também

tomam como base a Teoria Austriaca dos Ciclos Econdémicos (daqui em diante TACE).

Como afirma Salerno (1990), esta Teoria Econdmica integra idéias essenciais sobre
Varios assuntos tais como a estrutura de capital, teoria monetéria, calculo econémico, e
empreendedorismo, que levam a economia a agir de forma ciclica, apresentando argumentos
coerentes sobre os periodos recorrentes de prosperidade e recessdo que parecem atingir as
economias capitalistas. Reverenciados como pais de Escola Austriaca do pensamento
econdmico: Mises (1953; 1966), Hayek (1933; 1935) e Myrdal (1939), assim como outros
defensores desta teoria, acreditam que um periodo longo de taxas de juro baixas e crédito
excessivo induzem a um ciclo volatil e instavel entre poupanca e investimento. De acordo
com a TACE, o ciclo econdmico desenvolve-se através de taxas de juro baixas que estimulam
a concessao de crédito, aumentando desta forma a oferta monetéaria. Apds o crescimento
insustentdvel segue-se um periodo de recessdo, em que a oferta monetaria contrai-se
repentinamente, orientando os mercados a realocar seus recursos. Assim as bolhas
especulativas sdo o resultado da ma alocacéo de recursos, o que constitui a base da TACE que
procura explicar os periodos de expansdo e retracdo da economia como uma consequéncia
direta do crescimento excessivo da concessao de crédito, agravada por politicas imediatistas
dos bancos centrais, que diminuem ataxa de juroem demasia por um longo tempo,
criando bolhas especulativase uma poupanca menor, com a finalidade de aquecer

momentaneamente o mercado, trazendo conseqiiéncias mais graves no longo prazo.

Segundo Mises (1966) a explicagdo austriaca dos ciclos de negocios é rejeitada por
economistas ortodoxos por desprezar as evidéncias empiricas, como amplamente realizado na

teoria cientifica econbmica, pois defendem que a economia é uma ciéncia derivada
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da praxeologia®?, uma ciéncia aprioristica, tomando a empiria como desnecessaria. Assim, as
leis econdmicas seriam deduzidas pela logica, e ndo pela observacdo, pois ndo ha como
realizar testes cientificos econdmicos controlados. Por este motivo alguns economistas tais
como Friedman, Tullock, Caplan e Krugman consideram a explicagdo austriaca como

incorrecta e contraria a evidéncia historica.

Na concepc¢do austriaca o ponto chave da teoria dos ciclos econdmicos é que as
intervencdes no sistema monetario podem criar um descompasso entre as preferéncias
temporais dos consumidores, induzindo a julgamentos incorretos a respeito de
empreendedorismo relacionados a essas preferéncias temporais. Entenda-se preferéncia
temporal como uma medida em que as pessoas valorizam o consumo atual em relacdo ao
consumo futuro e vice versa. Assim, para financiar o consumo atual, deve-se lancar mao sobre
certo nivel de consumo futuro; ou para consumir no futuro deve-se abrir mdo do consumo
atual (a esséncia da preferéncia temporal). Dessa forma a poupanca continua sendo chave para

esse processo de construcdo de capital.

O impulso da Teoria Austriaca do ciclo de negdcios é que a inflagdo de crédito
distorce esse processo, causando a impressdo de que existem mais meios para a producéo
atual do que é realmente sustentavel®®. Assim, se um sistema monetario oferecer aos seus
agentes a ilusdo de que as preferéncias temporais dos consumidores apresentam-se como
maiores do que na realidade sdo, entdo, a estrutura da producéo sera induzida ao erro, 0 que
na préatica foi experimentado no mercado de habitagGes atraves das elevagdes sucessivas nos
precos, ocasionando a formagdo de uma bolha nos pregos. Ratificado por esta Teoria, nosso
trabalho alimenta a hipotese de que o Governo Federal induziu os agentes a erros de
julgamento por interferir na preferéncia intertemporal dos consumidores por meio do crédito
orientado para o financiamento de construcfes e aquisi¢cdes de moradias no Brasil, o que

ocasionou elevacfes nos niveis de precos de nosso mercado habitacional.

Seguindo uma linha de raciocinio proxima, Mendoncga et al (2011) buscou detectar o
efeito de um choque de politica monetaria - via taxa de juros - sobre 0 mercado imobiliario no
Brasil por meio de um modelo VAR estrutural (SVAR). A identificagdo do SVAR foi
realizada com base no procedimento agnostico, tal como formulado por Uhlig (2005) usando

dados de junho de 2000 a agosto de 2010, onde foi verificado que um aumento da taxa de

12A praxeologia, como as ciéncias historicas da razdo humana, lida com a acao propositada
do homem. (Mises,1966,p. 54).
13 Para maiores informagdes ver Hilsmann (2007).
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juros tem efeitos negativos sobre o mercado imobiliario. Tendo em vista que os contratos de
financiamentos no Brasil sdo de longo prazo (até 35 anos) Mendonca et al (2011)
investigaram os efeitos de um choque de politica monetaria, representado por um aumento

inesperado da taxa de juros, sobre o setor imobiliario.

As variaveis macroecondmicas adotadas neste trabalho foram: indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), produto real, taxa de juros de curto prazo (Sistema
Especial de Liquidacao e de Custddia — Selic), o produto da economia (produto interno bruto
— PIB), indice Nacional de Custo da Construgio (INCC), estoque de crédito de financiamento
imobilidrio e o produto industrial da construcdo civil (INDCV) *. Estas duas Gltimas
variaveis atuam como proxies do indice de preco dos imoveis e do investimento residencial,
uma vez que nao existem dados especificos para o setor imobilidrio. Em relacdo a
metodologia adotada Mendonca et al (2011), diferentemente do que em geral ocorre na
metodologia SVAR, ndo impde restricbes ex ante na identificacdo agndstica. Ao invés disso,
0 procedimento agnostico utilizado impde restricdes diretamente nas fun¢Ges de impulso-
resposta (IRFs) °. Isto é, por construcdo elimina-se a existéncia de price puzzle (bolha de
preco) e outros resultados ndo esperados, assim nenhuma outra restricdo é imposta sobre as

demais variaveis.

Ao contrario do estudo de Mendonga, Medrano e Sachsida (2010), o PIB real reage
negativamente com 100% de probabilidade ao chogue monetério. Isto sugere que a inclusdo
do mercado imobiliario no SVAR torna a resposta do PIB real, a um aumento da taxa Selic,
mais negativa. Os principais resultados desse artigo apontam que em conseqiéncia de um
chogue monetario contracionista (aumento da taxa Selic) ha: Uma queda de 2% sobre o
estogue de crédito de financiamento imobiliario registrado imediatamente apds o choque; O
INCC tem queda prolongada, demonstrando forte persisténcia durante todo o horizonte de
tempo (até 36 meses); O INDCV registra com a mesma probabilidade uma queda logo a partir
do primeiro més depois da contracdo monetéria. Neste artigo os autores concluiram também
que a variagdo entre 12% e 15% no PIB real pode ser explicada pelo choque monetéario e que

até 13% das variacGes de longo horizonte no IPCA também se devem a esse choque. Assim

14 Insumos

15 Por exemplo, no caso relacionado ao efeito de um choque monetério contracionista, a
resposta do IPCA a um aumento na taxa de juros € restrita a valores ndo positivos durante
certo nimero de periodos apds o choque, enquanto a mesma taxa de juros fica restrita a
valores ndo negativos para 0 mesmo periodo de tempo (UHLIG, 2005).
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este estudo aponta que o aumento da taxa de juros tem forte impacto sobre o mercado

imobiliario via mercado de crédito.

Segundo Lima Junior (2011), as perspectivas apontavam para o processo de formacao
de bolhas especulativas, tal como ocorrera anteriormente nos Estados Unidos no ano de
2008, uma vez que o preco dos imdveis residenciais estava acima do valor considerado
como justo. Tomando o contexto histérico do ano de 2010 a 2012, alguns estudos foram
realizados na tentativa de avaliar o desempenho do mercado brasileiro de imdveis. Buscando
avaliar a possibilidade de existéncia de bolha de natureza especulativa no mercado de ativos
imobiliarios brasileiro, Mendonga e Sachsida (2012) tomaram como base tedrica a TACE,
reforcada por técnicas estatisticas e utilizando diversas metodologias, tanto em nivel

microecondmico quanto em nivel macroeconémico.

Mendonca e Sachsida (2012) apontam o Governo Federal, por meio de suas politicas
fiscais e monetérias de estimulo ao crédito, como o principal responséavel pelo surgimento e
agravamento de uma bolha especulativa sobre os precos dos imdveis no Brasil, corroborando
a Tese Austriaca de que o intervencionismo estatal pode provocar distor¢cdes na forma de
atuacdo dos agentes no mercado. Segundo esta Escola, esse comportamento surgiu ndo de
forma irracional, mas por consequéncia de um sinal exdgeno criado artificialmente que
induziu os agentes a direcionem erroneamente seus investimentos a um determinado

segmento da economia, fazendo com que os precos deste mercado sofressem forte elevacao.

Tendo em vista a insuficiéncia de dados sobre os precos de venda e de aluguel para o
mercado imobiliario no Brasil a verificagcdo empirica de uma possivel bolha especulativa
torna-se impraticavel, porém a TACE permitiu Mendonca e Sachsida (2012) obter meios para
verificar, ao menos indiretamente, a possibilidade de existéncia de bolha no mercado
imobiliario. Ao nivel microeconémico, com base na Teoria do Ciclo de Negdcios, proposta
pela Escola Austriaca, os autores realizaram uma sequéncia de procedimentos empiricos com
objetivo de averiguara as evidéncias de existéncia dessa bolha especulativa no mercado
imobiliario brasileiro. Inicialmente, realizaram testes qualitativos sobre o comportamento de
algumas variaveis relacionadas & construcdo civil e ao mercado imobiliario na intengdo de
verificar a existéncia de descolamentos entre a evolucdo do produto industrial da construcdo
civil; preco de venda e aluguel dos imdveis; evolucdo do crédito bancério; custo da

construcao civil em relagéo ao restante da economia.

16 Para maior aprofundamento na tematica ver Barros (2009).
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Assim, Mendonga e Sachsida (2012) buscaram verificar se o prego corrente dos
imoveis correspondeu a pressdes sobre a estrutura de custo dos mesmos, com 0 proposito de
averiguar o efeito de um choque contracionista de politica monetaria sobre variaveis
relacionadas ao mercado imobiliario, tais como o produto industrial da construcao civil e o
fluxo de crédito imobiliario. Sob a 6tica macroeconémica a abordagem empirica utilizada na
pesquisa deles se baseou em dois procedimentos, onde o primeiro deles visou determinar
guantitativamente se o estado da politica fiscal exerceu pressdo sobre o produto da economia
ocasionando elevacdo da inflagdo e conseqlientemente da taxa de juros que pode ter
impactado significativamente no mercado imobiliario devido seu efeito sobre a elevacdo do

custo dos financiamentos.

De maneira geral, os resultados atingidos por Mendonga e Sachsida (2012) apontaram
para a possibilidade concreta de existéncia de uma bolha no mercado de iméveis no Brasil. De
maneira objetiva, a TACE forneceu uma base teorica sélida para apontar o Governo Federal,
por meio de suas politicas fiscais e de estimulo ao crédito, como o principal responsavel pelo
surgimento e agravamento desta bolha. As conclusdes a que os autores chegaram, permite
apontar o Governo Federal — e ndo o mercado — como agente responsavel pelo descolamento
dos precos desse mercado, onde aquele assumiu o risco de criar uma potencial crise futura que

sera ocasionada pelo mau gerenciamento de suas politicas fiscais e monetarias.

Em continuagcdo aos estudos de Mendongca e Sachsida (2012), no ano de 2013,
Mendonca analisa a dindmica do mercado em questdo diante de um choque restritivo de
politica monetaria, com base no modelo com mudanca de regime tipo Markov Switching,
onde se estimou a funcdo de demanda usando dados mensais agregados do periodo entre
janeiro de 2003 a setembro de 2012. Mendonga (2013) verificou que a demanda por crédito
imobiliario tem estado sujeita a ciclos de retracdo e expansdo desde 2003 e que as medidas do
governo orientadas para incentivar o setor, intensificadas a partir de 2008, induziram os
agentes a orientar suas decisdes com base menos nos fundamentos de mercado e mais pelo

movimento especulativo induzido por uma expansdo exagerada do crédito.

Os resultados da andlise de Mendoncga (2013) corroboraram o estudo citado anterior,
ao qual o autor também participara, demonstrando que o equilibrio natural desse mercado fora
alterado, conseqlientemente afetando seus precos. As anélises demonstraram que a demanda
por hipoteca tem estado sujeita a ciclos de retracdo e expansdo desde o inicio do periodo

estudado (2003), onde o ciclo apresentou uma fase recessiva e dois outros momentos ligados a



23

fase expansiva desse ciclo de credito. A fase recessiva do ciclo de crédito esteve ligada a um
anico regime que foi desde o inicio do periodo estudado até 2005. Mendonca (2013)
identificou uma fase semelhante a esta por volta de margo de 2012, quando a série de
concessdes de crédito parece entrar em desaceleracdo novamente, caracterizando mais uma

fase recessiva do ciclo de concessoes de crédito.

O momento de expansdo te inicio ao final de 2005 é marcado pela alternancia de dois
regimes distintos. O regime que se concentra entre o final de 2005 até inicio de 2009
demonstra ter sido impulsionado por fatores pro-mercado decorrentes das mudangas na
legislacdo, crescimento da economia, aumento da renda real, dentre outros fatores. A partir de
2009 foi identificado um periodo onde a situagdo se altera, passando a prevalecer um regime
onde a expansao do crédito é mais motivada por acdes de medidas anticiclicas adotadas pelo

Governo Federal com intuito de minimizar os efeitos da crise internacional de 2007-2008.

Mendonca (2013) também buscou avaliar o efeito de um choque de politica monetéria
sobre a demanda por hipoteca. De acordo com os resultados alcangados, um choque
contracionista é capaz de produzir um efeito negativo sobre importantes variaveis ligadas ao
setor imobiliario. Nesse estudo, a autor observou também uma queda acentuada e continua da
demanda por financiamento, do preco dos imoveis e do produto da construcdo civil, assim
como aumento da inadimpléncia. Os indicios apontaram que um aumento na taxa de juros
pode provocar uma forte retracdo no mercado imobiliario. Com base nos resultados obtidos,
Mendonga (2013) concluiu que as variaveis ligadas ao preco, como a taxa de financiamento e
0 preco dos imoveis, sdo os fatores mais importantes para explicar a demanda por hipoteca.
Observou ainda a ocorréncia de causalidade reversa entre as concessdes de credito e preco dos
imdveis no sentido de existir um processo de realimentacdo onde a demanda por crédito
influencia também o preco do imoével, tendo em vista que normalmente uma transacao

imobiliaria envolve financiamento de longo prazo.

Ainda considerando o mercado de crédito, Krause et al (2013) identificou
caracteristicas de afastamento do Programa MCMV de sua linha destinacdo social,
apresentando aspectos puramente econdmicos, o que ratifica o objetivo de nosso estudo no
sentido de apontar o crédito orientado como uma das determinantes responsaveis pela
elevacdo nos precos das habitacbes no pais, como em Mendonga (2013). Embora utilize
metodologia e referencias distantes do nosso e dos demais trabalhos apresentados, o trabalho

de Krause et al (2013) tem especial importancia para nés, uma vez que relaciona as
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estratégias de atuacdo do MCMV alinhadas a questdes de cunho puramente econémico,
abandonando solucdes para problemas sociais que objetivavam resolver desigualdades
socioeconbmicas, de forma sustentavel, garantindo renda, inclusdo produtiva e acesso aos

servicos publicos.

Krause et al (2013) traz a hipotese de que o Programa Minha Casa Minha Vida
(MCMV) nédo foi orientado para o enfrentamento do déficit habitacional, mas sim, para
estratégias de alavancagem do desenvolvimento econdémico do pais. Assim, desde sua criacdo
em 2009 o MCMV assumiu a maior parte da provisdo habitacional de interesse social no
Brasil, operando fora do marco do Fundo Nacional de Habitacdo de Interesse Social (FNHIS)
e colocado em segundo plano, como orientador da politica habitacional para as familias de

mais baixa renda, o Plano Nacional de Habitacdo (PlanHab).

Corroboram essa hipdtese as analises utilizadas por Krause et al (2013) sobre os dados
da Caixa Econdmica Federal (CEF) e do Ministério das Cidades (MCidades) sobre
contratacdes e selecbes de empreendimentos do MCMYV para familias com renda de até trés
salarios minimos (SMs). Aléem disso, evidencia-se a desvinculagdo das formas de atendimento
do MCMV em relacdo as linhas programaticas propostas no PlanHab e verifica-se uma maior
aderéncia de contratacGes de empreendimentos para familias com renda de trés a dez SMs, 0

que contribui para reforcar a hipdtese inicialmente apresentada neste trabalho.

Krause et al (2013) propbe formas simplificadas de monitoramento do MCMV e
sugere aspectos a serem considerados numa eventual revisdo do programa perante as
necessidades habitacionais diagnosticadas e as respectivas metas e formas de atendimento
apontadas pelo PlanHab. Os autores também verificaram que a politica habitacional,
instrumentalizada pelo PlanHab e pelo FNHIS assim como por planos e fundos locais de
habitagéo, passou a ter, a partir de 2009, um direcionamento quase que exclusivo para ag0es
de urbanizacdo de assentamentos precarios, incluindo o apoio a a¢des ja em andamento no
ambito do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), enquanto a proviséo habitacional
passou a ser executada por intermédio, também quase que exclusivo, do Programa MCMV.
Desta maneira, pareceu razodvel aos autores levantar a hipétese de que 0s principios,
diretrizes, critérios e formas de enfrentamento do déficit habitacional que resultaram na
elaboracdo do PlanHab ndo orientem parcial ou totalmente o0 MCMYV. Assim, desde seu

lancamento este Programa governamental passou a atuar como instrumento do Governo
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Federal na provisdo habitacional, promovendo mudangas no proprio Sistema Nacional de
Habitacdo de Interesse Social (SNHIS).

Uma das mudancas mais importantes foi que o Fundo Nacional de Habitacdo de
Interesse Social (FNHIS), praticamente deixou de apoiar a provisdo publica de habitacdo de
interesse social, o que poderia ter afetado o nivel de precos do mercado imobiliario em todo
pais. Quanto ao papel do MCMV como instrumento de uma politica de crescimento
econémico, Krause et al (2013) ndo buscaram identificar diretamente a relacdo e os impactos
do MCMV no crescimento da economia, mas como demonstrado, pode-se afirmar com
relativa seguranca que o MCMV tem forte orientacdo nas estratégias de desenvolvimento ou

crescimento econdmico.

A importancia do estudo de Krause et al (2013) para a analise de nosso trabalho se da
no sentido de demonstrar se a orientacdo econdmica - e ndo politica como deveria ser de fato
no enfrentamento do déficit habitacional'’ - do MCMV agiram de forma a intervir no
processo de formacdo dos precos do mercado habitacional brasileiro via disponibilizacdo de
crédito, corroborando os fundamentos defendidos pela TACE. Uma vez que Krause et al
(2013) ndo objetivaram identificar a relacdo entre os impactos do MCMYV no crescimento da
economia, buscaremos aqui identificar a relagdo causalidade reversa entre este Programa - que
estd englobado no Saldo da Carteira de Crédito utilizado como pardmetro de nossa pesquisa -
e o0 processo de formacdo dos precos do mercado habitacional, onde o crédito orientado sobre

este parametro € parte integrante da politica fiscal e monetaria do governo.

Sobre a forma de atuacdo do Governo, ainda ponderando sobre sua politica fiscal e
monetéria, 0 modelo de Besarria et al. (2014) avalia a reacdo do Banco Central diante dos
chogues (bolhas) nos precos das habitacdes brasileiras. Clarida, Gali e Gertler (1998), Nistico
(2003), Pacheco e Barata (2006), apud Besarria et al. (2014) analisa os efeitos de uma bolha
nos precos dos ativos apresentando um conjunto de especificacdes alternativas para as
equacdes das curvas IS, Phillips, comportamento dos precos dos ativos e uma regra de Taylor

modificada, para a economia brasileira.

O modelo utilizado por Besarria et al. (2014) — assim como em Clarida et al. (2002),
Blanchard e Gali (2007) e Gali (2008) — faz uma analise da politica monetéaria para os Bancos

Centrais, uma vez que leva em consideracdo o modelo neoclassico do RBC com

17 Para maiores informacdes sobre o déficit habitacional municipal no Brasil, ver estudo da
Fundacdo Joéo Pinheiro (2013).
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caracteristicas keynesianas tais como competicdo imperfeita e precos sticky e sdo explicitos
guanto aos choques que afetam a economia, auxiliando na tomada de decisdo dos gestores de

politica monetéria frente a flutuagcbes macroeconémicas.

A metodologia utilizada nesse trabalho visa simular respostas do Banco Central
perante uma situacdo de bolha nos precos das habitacGes brasileiras, por meio do modelo
dindmico estocastico de equilibrio geral (DSGE). Destaca-se que a bolha nos precos das
habitacdes sera tratada nesta pesquisa como um choque exogeno. Inicialmente Besarria et al.
(2014) obtém os pardmetros estruturais do modelo DSGE por meio do método generalizado
dos momentos (GMM) e, por meio desses realiza a simulacdo dos efeitos dos choques nos
precos das habitagcbes na economia artificial (economia fechada), desenvolvida com base nos
dados da economia brasileira. Posteriormente os autores utilizaram o modelo de Vetores
Auto-regressivos (VAR) para identificar os chogues por meio de restricdes de sinal, como
proposto por Uhlig (2005). Esse procedimento foi adaptado para identificar a interacédo entre
com o choque positivo nos pregos das habitacdes brasileiras e o PIB real, inflagdo e a taxa de

juros.

Em relacéo aos precos dos ativos e a fungdo de reacao da politica monetaria, a regra de
politica monetaria assumida na pesquisa de Besarria et al. (2014) é tal como proposto por
Clarida et al. (1998), na qual esses modificaram a regra de Taylor ao formularem uma regra
de politica monetaria capaz de relacionar os ajustes da autoridade monetaria na taxa de juros
corrente com base nos valores futuros esperados da inflagdo e no hiato do produto. Em
relagdo & inflacdo, os efeitos desse choque sobre a inflagdo brasileira ficaram proximos dos
resultados encontrados por lacoviello (2009), onde os aumentos nos precos das habitagdes
promoveram um aumento nos indices de precos ao consumidor por cerca de dois a trés

trimestres.

Em conformidade com Goodhart (2001) e Goodhart e Hoffman (2008), os resultados
encontrados por Besarria et al. (2014) mostraram que os efeitos da bolha no mercado
habitacional brasileiro afetaram positivamente os movimentos posteriores do produto e da
inflacdo. Porém, o autor ressalta que o efeito desse choque se deu de forma transitéria sobre
as variaveis trabalhadas, trazendo efeitos persistentes apenas sobre a taxa de juros. Sendo que
0 choque positivo nos precos dos ativos afetou positivamente o PIB real, inflagdo e a taxa de
juros no periodo analisado. Em resposta a instalagdo de uma bolha no mercado de ativos

imobiliarios, o Banco Central aumentou a taxa de juros. Nesse contexto, Besarria et al. (2014)
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comprovaram que a politica monetéria ao responder aos movimentos dos precos dos ativos
ajudou a corrigir as distor¢fes intertemporais no consumo, reduzindo a variabilidade do

produto e da inflag&o.

Os resultados alcangados por Besarria et al. (2014) mostram-se em conformidade com
a discussdo proposta Cecchetti, Hans, Lipsky e Wadhwan (2000), Dupor (2002), Filardo
(2000 e 2001), Goodhart (2000) e também com a hipoOtese de que a aprecia¢do dos ativos
(bolha), definido como fontes de recursos das familias, promove um efeito riqueza positivo.
Besarria et al. (2014) assinala que a bolha trouxe efeitos persistentes sobre a taxa de juros
para todo o periodo analisado, onde a resposta dada pelo Banco Central de aumento na taxa de
juros foi mais persistente que os efeitos desse choque sobre o PIB e a inflagdo. Por fim, o
autor destaca que no periodo entre 2008 e 2009 os efeitos dos chogques nos precos das
habitacGes contribuiram de forma mais expressiva para o aumento do PIB, inflacdo e taxa de
juros e que para o periodo mais recente, verificou que a contribuicdo desse choque foi

consideravelmente maior apenas sobre as taxas de inflagéo e de juros.
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4. METODOLOGIA

A discussdo metodoldgica proposta nesta pesquisa estd baseada no mecanismo de
correcdo de erros descrito em Gujarati (2006) para Regressdes Simples, uma vez que 0
objetivo de nosso trabalho visa analisar os efeitos de duas séries temporais (preco e crédito)
que se relacionam entre si. Desta forma buscou-se analisar a relacdo entre o crédito
imobiliério e a evolucdo de precos para o caso do mercado imobiliario do Brasil. A base de
dados utilizada nesta anélise foi composta por observacdes das variagdes mensais do indice de
Valores de Garantia de Imoveis Residenciais Financiados (IVG-R) e do Saldo da carteira de
crédito com recursos direcionados aos financiamentos imobiliarios de Pessoas Fisicas para o
periodo compreendido entre marco de 2007 a agosto de 2014 e que serd mais aprofundada

adiante.

Alinhado com a proposta de Mendonca (2013), o que buscamos empreender aqui €
avaliar os impactos sobre os precos das habitagdes levando em conta os choques monetarios
representados pelo Saldo da Carteira de Crédito com recursos direcionados as Pessoas fisicas.
Esta série temporal nos fornece uma boa dimensdo do montante de financiamentos
imobiliarios total, respeitando as quebras estruturais nas concessdes de credito, citada por
aquele autor. Por ser tratar de variaveis discretas (ndo continuas), como na maioria dos dados
econdmicos, usaremos para nossa finalidade as notagbes Preco: e Saldo;, e ndo Precogy e
Saldo(, para denotar que as observac6es ndo dependem do tempo, mas que apenas registra o
numero da observagdo da amostra, caracterizando um modelo estocastico, como representado

a seguir:
Y1, Y2, Y3,..., Yy, onde t representa o tamanho da série.

Segundo o conceito descrito em Gujarati (2006), um processo aleatdrio ou estocastico
€ um conjunto de variaveis aleatorias ordenadas no tempo. Esse conceito se aplica ao nosso
estudo uma vez que os dados coletados e utilizados em nossa analise sdo aleatdrios e
descontinuos, ou seja, sdo aleatoriamente espalhados e ordenados no tempo em torno de uma
meta ou valor esperado. Como explica Gujarati (2006), a distincdo entre 0 processo
estocastico e sua realizacdo é analoga a distincdo entre populacdo e amostra em dados em
corte transversal. Do mesmo modo como usamos dados da amostra para fazer inferéncias
sobre uma populacdo, nas séries temporais usamos a realizacdo particular para fazer

inferéncias sobre o0 processo estocastico subjacente.
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Em relacdo ao tratamento inicial dessas séries, destaca-se que foram realizados
procedimentos que aferem a variacdo percentual mensal dos dados. Feito isso, foi utilizado o
método de Regressdo Simples exemplificado em Gujarati (2006). Para aplicacdo desse
método, para tanto, uma condicdo basica é que as séries temporais estudadas sejam
estacionarias. Quanto a estacionariedade do processo estocastico, Gujarati (2006) afirma que
uma série é estacionaria quando a média e sua variancia sao constantes ao longo do tempo e
quando o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do
intervalo ou da defasagem entre os dois periodos de tempo, e ndo do préprio tempo em que a

covariancia é calculada.
Assim, seja Yt uma série temporal estocastica com:
Média: E (Yy) = u
Variancia: var (Yi) = E (Yt - u)? = 62
Covariancia: y = E [(Yt—u) Yk - )]

em que pk representa a covaridncia ou autocovariancia na defasagem k, sendo a
covariancia entre os valores de Y: e Yk, isto €, entre dois valores de Y separados por k
periodos. Em outras palavras, uma série temporal, como as utilizadas em nossa analise, é
estaciondria quando todos os momentos de sua distribuicdo de probabilidade — e ndo apenas
sua média e variancia — ndo variam ao longo do tempo, ou seja, uma série temporal é
estacionaria quando sua média, variancia e autocovariancia permanecem as mesmas em

diferentes defasagens, ndo variando no decorrer do tempo.

Outro problema constantemente encontrado nesse tipo de analise envolve a
autocorrelacdo, o que previamente requer a verificagdo quanto a qualidade da série ser ou ndo
estacionaria, antes de proceder com os testes de causalidade, pois desta forma, poderiamos ser
induzidos a concluir equivocadamente a respeito do poder explicativo de uma séria em
relacdo a outra. A importancia quanto a estacionariedade ou ndo de uma série, se refere ao
poder de previsibilidade de sua analise, uma vez que os dados em questdo s6 podem ser
analisados como um todo mediante tal cuidado. Caso contrario, seriam considerados episodios
diferentes, o que teria pouco valor pratico para nds ou causaria 0 que se chama na literatura de

ruido branco.
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As séries ndo estacionarias podem ser do tipo passeio aleatério, com ou sem
deslocamento® e com deslocamento e tendéncia, que se referem & existéncia ou nio de uma
constante na equacdo. Em suma, o passeio aleatdrio sem deslocamento pré-sup8e que u; € um
termo de erro de ruido branco, que representa um choque aleatério, com media zero e

variancia ¢? assumindo a seguinte forma:
Yi=Yi1+Ut

Em resumo, a evolugcdo dessa expressdo tal como descrita em Gujarati (2006),
demonstra que um modelo de passeio aleatorio sem deslocamento é um processo estocastico
ndo-estacionario, e para solucionar esse problema na pratica, fixa-se Yo em zero, caso em que
E (Yy) =0. Esse modelo de passeio aleatdrio é caracterizado pela presenca de choques ou erros
aleatorios, onde Yt é igual ao Yo mais o somatério desses choques. A consequéncia pratica
disso é que o impacto de um choque inicial ndo desaparece no longo prazo, o0 que se
denomina na literatura de memoria infinita . No caso de passeios aleatorios com
deslocamento se insere um termo denotado como parametro de deslocamento (), onde Y; se
desloca para baixo ou para cima dependendo do sinal de positivo ou negativo de o. A

eXprESSéo assume a forma:
Yi=0+Yt-1+Ut

No modelo de passeio aleatério com deslocamento, a média e a variancia aumentam
com o tempo, 0 que viola a condicao pretendida de estacionariedade. Em resumo do que foi
visto até agora, o modelo de passeio com ou sem deslocamento, é um processo estocastico
ndo-estacionario. Podemos dizer também que modelos de passeio aleatério sdo exemplos de
processos de raiz unitaria. Estes processos se assemelham ao modelo auto-regressivo de
Markov Switching, especificamente no capitulo sobre autocorrelacdo, utilizado como
referéncia bibliografica por Mendonca (2013) tambem referenciado neste trabalho. Nele, a

expressao adquire a forma:
Yi=pYr1+u, onde -1 <p <.

Se de fato p assume o valor de 1, estamos diante do que é conhecido como problema
de raiz unitaria, descrito por Gujarati (2006) como uma situacdo de ndo estacionariedade,

onde a variancia de Y: é igualmente ndo-estacionaria, ou seja, se p=/ o modelo se torna de

18 Ver Gujarati (2006).
19 Ver Patterson, Kerry, op. cit., Cap. 6.
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passeio aleatério, sem deslocamento, 0 que na pratica permite inferir que os termos néo-

estacionario, passeio aleatorio e raiz unitaria sdo sindGnimos.

Gujarati (2006) ainda afirma que se /p/ < 1, a série temporal Y; é estacionaria. Suponha
entdo que Y (=Yo) é zero, /p/ < 1, e uré um ruido branco e tem distribuicdo normal com média
zero e variancia unitaria, segue-se que E (Yy) = 0 e var (Y = 1/ (1-p?). Como ambas as
constantes, serdo consideradas estacionarias, mas se p = I, serd um passeio aleatdrio ou uma
série ndo estaciondria. A distingdo entre 0s processos estocasticos estacionarios e néo-
estaciondrios (ou séries temporais), segundo Gujarati (2006), tem implicacdo sobre a evolugéo
de longo prazo da serie temporal, ou seja, se a tendéncia da série temporal considerada for
totalmente previsivel e ndo variavel, ela é denominada deterministica. Caso ela ndo seja

previsivel, ela sera denominada de tendéncia estocéstica?.

Nesse contexto, os modelos de passeio aleatorios séo especificidades de processos
estocasticos denominados como processos integrados. Assim sendo, um modelo de passeio
aleatorio sem deslocamento é designado como integrado de ordem 1, ou I(1).
Sucessivamente, para se tornar estacionaria, uma série temporal precisa ser diferenciada duas
vezes, sendo denominada de integrado de ordem 2. Em linhas gerais, uma série tem de ser
diferenciada d vezes para se tornar estacionaria. Dizemos entdo essa série temporal é
integrada de ordem d, ou Y:~ I (d). Caso a série temporal Y:seja estacionaria desde o inicio,

ndo requerendo diferenciagdo, dizemos que ela é de ordem zero, ou Yi~ | (0).

Nosso modelo de regressdo tem duas varidveis (Preco: e Saldoy), portanto assume a
forma da expressdo Precot = 1 + f» Saldo; + ux no curto prazo. Para tornar as séries
estruturais Preco; e Saldo: adequadas a nossa andlise foram observadas as seguintes

propriedades descritas em Gujarati (2006), referentes as séries integradas:

1. Se Saldot ~ I (0) e Pregot ~ I (1), entdo Z; = (Saldot +Precor) = 1 (1); ou seja, a soma de
séries estacionarias e ndo-estaciondrias ou uma combinacdo de linear delas tem como

resultado uma série ndo-estacionaria.

2. Se Saldot~ | (d), entdo Z; = (a+bSaldor) = | (d), onde a e b sdo constantes. Isto significa
dizer que uma combinacdo de linear de uma série | (d) também € uma série | (d). Assim
sendo, se Saldo:~ | (0), entdo Z: = (a+bSaldoy) ~ 1 (0).

20 Ver Guijarati (2006) para maior aprofundamento no assunto.
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3. Se Saldot~ I (d1) e Pregot~ I (d2), entdo Z; = (aSaldot+bPrecor) ~ | (dz), onde d1 < da.

4. Se Saldo:~ I (d) e Precot~ I (d), entdo Z: = (aSaldot+bPrecoy) ~ I (d*); d*em geral é igual a

d, mas em alguns casos d” < d.

Guijarati (2006) afirma que ao estimar a regressao para uma variavel que é uma série
temporal em relacdo a outra(s) série(s) temporal (is), com freqiéncia obtem-se um R2 muito
elevado (superior a 0,9) embora ndo exista entre elas uma relagdo que faca sentido. Algumas
vezes nao esperamos que duas variaveis possuam alguma relacdo entre si, mas quando
estimamos a regressdo de uma em relacdo a outra podera aparecer uma relacdo significativa.
Essa situacao descoberta por Yule (1926) exemplifica o problema da regressédo espdria, ou da
regressdo que ndo faz sentido e que pode persistir em series temporais ndo-estacionarias
mesmo quando a amostra é muito grande. Este foi um cuidado que tivemos que ter em nossa
analise, para ndo inferir erroneamente que existe uma relacdo significativa entre as variaveis

utilizadas em nosso estudo.

Para melhor analisar o fendmeno da Regressé@o Espuria, considere os dois modelos de

passeio aleatdrio seguintes:
Precot = Precot.1 + Ut
Saldo = Saldot.1 + v

Em nosso trabalho foram geradas 91 observacao de uz a partir de us ~N(0,1) e outras de
91 de vt a partir de vi~ N(0,1), onde foi suposto o valor de zero tanto para Preco: como para
Saldo:. Também foi pressuposto que u; e vi ndo apresentem correlacdo serial ou correlago
mutua. Com relacdo as séries tomadas como exemplo, elas sdo ndo-estacionarias, mas

apresentam tendéncias estocasticas.

Guijarati (2006) sup6s que a regressdo de X em relacdo a Y, utilizada em seu exemplo,
sdo processos | (1) ndo-correlacionados, o R?da regressdo de Y contra X deveria tender para
zero, ou seja, ndo deveria existir qualquer relacdo entre as duas variaveis, porém, o coeficiente
de X com elevada significancia estatistica e valor de R? significante e diferente de zero,
poderia induzir o analista da regressao a inferir equivocadamente sobre a existéncia de uma
relacdo estatistica significativa entre X e Y. Um bom indicativo de que a regressao é espdria
seria um valor extremamente baixo para o teste d de Durbin-Watson, que sugere uma forte

correlacdo de primeira ordem. Segundo Granger e Newbold apud Gujarati (2006), um R?>>d é
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bom método empirico para suspeitar que a regressao estimada é espuria. Na pratica, quando
estimamos a regressao das primeiras diferengas de Prego: (=4Pregot) em relagéo as primeiras
diferencas de Saldo: (=4Saldot) poderiamos inferir que o resultado alcangado ndo teria

sentido, 0 que requereu parte de nossa atencao inicialmente.

Quanto a estacionariedade ou ndo das séries utilizadas em nossa pesquisa, foi
realizado o teste da raiz unitaria. Gujarati (2006) explica que dado um processo estocastico
caracterizado pela expressdo Preco: = pPregor1 + Ui, onde ut € um termo de ruido branco,
onde -1 <p < 1. Quando p=1, isto é, no caso de raiz de unitéria, a expressao a seguir assume a
forma de Pregcot = pPrecor1 + Ur € se torna um modelo de passeio aleatorio sem
deslocamento, ou seja, um processo estocastico ndo-estacionario. Apds as devidas
manipulacdes descritas em Gujarati (2006) a expressdo Precot = pPrecor.1 + Ut assume a

forma:
APrecor = (Preco; - Prego.1) = Uy, onde & = (p — 1).

Na pratica, estima-se a expressdo acima, invés de se estimar a expressdo Preco; =
pPregor1+ Ut € testa-se a hipotese nula de que 0 = 0. Caso o = 0, entdo p = I, 0 que significa
dizer que temos uma raiz unitaria e que a série temporal analisada é ndo-estacionaria. Como o
= (p — 1), para haver estacionariedade € necessario p < I, onde ¢ assume um valor negativo.
Apos estimar Yy nos deparamos com a questao de qual teste utilizar para estimar Yi.1, pois esta
estimativa ndo pode ser realizada pelo teste t, sob a hipotese nula de 6 = 0 e p = I devido ao
fato de Yi1 néo seguir a distribuicdo t, mesmo para grandes amostras, ou seja, Yi1 ndo tem

distribuicdo normal assintotica.

Entdo como orienta Gujarati (2006), o teste Dickey-Fuller foi aplicado em nossa
estimagdo. Este teste leva em conta trés maneiras diferentes de testar hipoteses nulas, onde Y:
pode corresponder a um passeio aleatorio; a um passeio aleatorio com deslocamento; ou a um
passeio aleatdrio com deslocamento em torno de uma tendéncia estocastica®l. O procedimento
de aplicacéo do teste de Dickey-Fuller envolve um teste de hipdteses de trés tipos de passeios

aleatdrios dados por:

AY=p1 + 6Yr1+ut (passeio aleatério sem deslocamento)

21 Para maior aprofundamento no assunto, consultar GUJARATI, Damodar. N. Econometria
Basica. Rio de Janeiro: Campus/Elsevier, 2006. p. 638-662.
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AYi=p1 + oYr1+ut (passeio aleatorio com deslocamento)

AY=p1 + Par +Yr1+Ut (passeio aleatdrio com deslocamento e tendéncia)
Testam-se as hipoteses:

Ho. 0 = 0 (série temporal ndo estacionaria)

Hi: 0 < 0 (série temporal estacionaria)

A razdo das hipdteses Ho e H1 serem conforme especificado se devem ao fato de 6 = p
—le-I1<p<lassim-2<6<0.Seod >0, p>1seraocaso de uma série temporal
explosiva. Sob Ho, utiliza-se:

Assim, esse teste é realizado com base no valor p, o qual consiste no menor nivel de
significancia ao qual a hipdtese Ho ¢ rejeitada. a ¢ o nivel de significancia estabelecido na

analise. Tem-se entdo que:
valor p < a, rejeita Ho
valor p > 0, ndo rejeita Ho,

Ao fazer o teste de Dickey-Fuller para testar as hipdteses nulas acima, a pressuposicao
tal como em Gujarati (2006), foi de que o termo de erro u: era ndo-correlacionado. Porém,
quando utapresentar correlacdo, utiliza-se o teste de Dickey-Fuller aumentado que consiste no
aumento de trés equacdes precedentes pelo acréscimo dos valores defasados da variavel
dependente 4Y:. Assim o teste de Dickey-Fuller aumentado consiste em estimar a regressao

que assume a forma descrita a seguir:
APregot = + ot + 0Pregor1 + Y, APregowi + &

Neste teste de Dickey-Fuller aumentado, continuamos a testar 6 = 0, uma vez que este
teste segue a mesma distribuicdo assintética que a estatistica de Dickey-Fuller convencional,
inclusive utilizando os mesmos valores criticos. Ja o teste F, como explica Gujarati (2006),
consiste em testar a hipotese de que f1=£.=0, ou seja, de que 0 modelo é de passeio aleatdrio
sem deslocamento e sem tendéncia.
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Na realizacdo da analise nossa maior preocupacdo se deu a possibilidade de se gerar
uma regressdo espuria devido ao fato de tratarmos de duas séries temporais nao-estacionarias.
Submetendo as séries Prego: e Saldo: individualmente a uma anélise de raiz unitéria,
verificamos que ambas sdo | (1), ou seja, possuem raiz unitaria. Como notam Dickey et al
(1999) apud Gujarati (2006), “festes de raiz unitarias sdo aplicadas a séries temporais de
uma Unica variavel. Em contraste, a co-integracdo lida com as relagBes entre um grupo de

variaveis, onde (incondicionalmente) cada uma tem uma raiz unitdaria”.

De acordo com nosso objetivo, vamos estimar a regressdo do preco dos imdveis

(Precor) em fungdo do crédito (Saldot) de forma co-integrada, tal como na expresséo a seguir:
Preco: = f1 + f2Saldot + ut
Reescrevendo essa expressao temos:
Ut = Precot - f1 - p2Saldot

Feito isso, submetemos u: a uma analise de raiz unitaria e verificamos que u: é
estacionario, ou seja, | (0). Embora individualmente cada série apresente tendéncia
estocastica, a combinacgdo linear destas se anula. Neste caso, a literatura diz que as variaveis
sdo co-integradas, mantendo uma relacdo de equilibrio no longo prazo, o que implica dizer

que nossa regressao faz sentido, isto é, ndo e espdria.

O conceito de Granger (1986) apud Gujarati (2006) descreve o parametro do
coeficiente angular > como parametro co-integrante e pode ser entendido como um modelo
de regressdo que contém k regressores, neste caso k pardmetros co-integrantes. Em suma, o
teste de co-integradas serve para evitar uma possivel situacdo de regressdo espuria, como
notou Granger (1986).

O teste de co-integracdo realizado neste trabalho pondera sobre a precaucdo descrita
em Guijarati (2006) de que os valores criticos de significancia do teste Dickey-Fuller e
Dickey-Fuller aumentado ndo sdo apropriados, uma vez que os valores estimados de ut se
baseiam no pardmetro co-integrante estimado f.. Para verificar se ha co-integracéo entre as
séries aplicamos o teste de co-integracdo de Engler-Granger. Esse teste propfe uma
metodologia de trés passos para determinar se as variaveis sdo co-integradas. Para que nossas
variaveis sejam co-integradas elas devem ser I(1) e os residuos 1(0). Assim o objetivo é fazer

0 teste da raiz unitaria nos residuos (BUENO, 2008). Testam-se as hipoteses:



36

Ho: 6 = 0 (série temporal ndo estacionaria)
Hi: 0 < 0 (série temporal estacionaria)

Assim, 0s passos para nossa verificacdo de co-integracao entre nossas variaveis foram:
1. Verificacdo da ndo estacionariedade das séries em estudo;
2. Estimacdo da regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios — MQO das varidveis em

questéo;
3. Verificacdo da estacionariedade dos residuos originados na regressdo do passo anterior.

Utilizamos também o teste de Durbin-Watson de regresséo co-integrante para analisar
se de fato o Saldo: e 0 Preco: sdo co-integradas. Embora nossas varidveis individualmente
apresentem passeio aleatério, parece existir uma relacdo de estabilidade a longo prazo entre
elas, o que implica dizer que elas ndo tendem a se afastar uma da outra no longo prazo,
assumindo a caracteristica de séries co-integradas. Embora tenha sido constatada uma relacéo
de equilibrio no longo prazo, ao se analisar séries desse tipo, pode-se verificar um
desequilibrio num curto prazo devido ao termo de erro ut Para tanto, usamos 0 mecanismo de
correcao de erros para ligar o comportamento de curto prazo do Preco:com seu proprio valor
no longo prazo. Este mecanismo econométrico mostra que a 4Pre¢o: depende do ASaldote do
termo de erro de equilibrio. Segundo Gujarati (2006), este artificio inicialmente usado por
Sargan (1983) e popularizado por Engler e Granger (1987), faz a correcdo desse desequilibrio

e assume a forma da expressdo a seguir:
APrecgot = ao + audSaldot + 02Ut +eét

Onde A denota o operador de primeiras diferengas e & € 0 termo de erro aleatério. O

valor defasado de um periodo de erro da regressao co-integrante assume a forma de:
U1 = APregor1 - f1— P2 ASaldor1

Essa equacdo demonstra que o valor 4Pregotdepende do valor da ASaldote do termo
de erro de equilibrio &. Caso este Gltimo termo seja igual a zero, nossa estimativa estaria fora
do modelo de equilibrio. Seguindo a hipdtese descrita em Gujarati (2006), suponha que
Saldo.1 € zero e uw1 seja positivo. Isto significa dizer que Pregor.1 € elevado demais para estar
em equilibrio, isto é, Saldo.1 ficaria acima de seu valor de equilibrio de (oo + a1ASaldot.1).

Como se espera que a2 Seja negativo, 0 termo ooUt1 é negativo também e, portanto, APregot
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sera negativa para restaurar o equilibrio, ou seja, se APrego; estiver acima do seu valor de

equilibrio, comegara a cair no periodo seguinte para corrigir o erro de equilibrio.

Da mesma forma, se ut-1 assumisse um valor negativo (ou seja, se 4Precot estivesse
abaixo do valor de equilibrio), a2uz-1 serd positivo, 0 que levaria 0 pre¢o a ser positivo
também, levando APre¢ot a aumentar no periodo t. Assim, Gujarati conclui que o valor
absoluto de a2 decide a velocidade que o sistema retoma o equilibrio. Estatisticamente, o
termo de equilibrio é zero, o que sugere que o nivel de precos das habitacdes (Precot) se
ajusta as variacdes do crédito disponibilizado ao setor (Saldot) no mesmo periodo. Porém,
mudangas de curto prazo no credito tém impacto positivo em mudancas de curto prazo no
nivel de precos. Por este motivo o mecanismo de correcdo de erros foi tdo indispensével para

a nossa analise, sendo explicado no proximo sub-capitulo.
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4.1. CRITERIO DE INFORMACAO BAYESIANO - BIC

Também conhecido como critério de Schwarz, foi proposto em 1978 e consiste em avaliar
modelos definidos em termos a posteriori, tal como o argumento que lhe da nome

(bayesiano). Veja os conceitos a seguir:
Teorema 1.

Seja By, Bo,..., By uma colecéo de eventos mutuamente excludentes, satisfazendo

n
Q= Z (Bj) e P[Bj] > 0, para j= 1, 2,..., n, entdo para todo A € A sendo A 0 espaco de
j=1
eventos, tal que P [A] > 0, em que Q ¢ o espago amostral, temos:
P(A|By) P(By)

P (BylA) = =5
YT P(AlB) P(B)

j=1

Como em Konishi e Kitagawa (2008) apud Emiliano (2013), sejam M1, Ma,..., Mk, k modelos
candidatos, cada um dos modelos M; com uma distribuicdo de probabilidades f; (x|6;) e uma
priori, ; (6; ) para Ki-ésimo vetor ;. Se houverem n observac6es dadas Xn = {X1, X2,..., Xn},

entdo para i-ésimo modelo M;, a distribuicdo marginal de x, é dada por:

Pi (x,) = f Fi(x60) (88,

Essa quantidade pode ser considerada como a verossimilhanca para o i-esimo modelo e sera
referida como verossimilhanca marginal dos dados. Sendo P(M;) a distribuicéo a priori do i-

ésimo modelo, da primeira equacdo, a distribui¢do a posteriori do i-eésimo modelo é:

pi (X,) P(M;)

P (M; =
( len) Z;;lpj(xn) P(Mj)

A probabilidade a posteriori, P (M;|x,,), indica a probabilidade dos dados a serem gerados do
i-ésimo modelo quando os dados xn sdo observados. Se um modelo é selecionado de r
modelos, 0 mais natural é adotar o modelo que tenha a maior probabilidade a posteriori. Esse
principio mostra que 0 modelo que maximiza o humerador pi (xn)P(Mi) deve ser selecionado,

pois todos os modelos compartilham do mesmo denominador na terceira equagao.

Se distribuicdes a priori P(M;) séo iguais em todos os modelos, entdo o modelo que maximiza

a probabilidade marginal dos dados pi (xn) deve ser selecionado. Assim, se uma aproximagao
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para a probabilidade marginal expressa em termos da integral na segunda equagdo puder ser
obtida, a necessidade basica de encontrar a integral problema por problema desaparece; isto
faz do BIC um critério satisfatorio para selecdo de modelos. Assim, o BIC pode ser definido

através de:

BIC = —2logp;(x,,)
BIC = —ZIngfl(angl) ni(Hi)dHi

BIC = —Zlogfi(xn|§i)ki logn

Em que ; é estimador de maxima verossimilhanca para o Ki-ésimo vetor paramétrico do 6; do
modelo fi(x,|6;). Conseqlientemente, dos r modelos avaliados ao utilizarmos o método da
maxima verossimilhanga, aquele que minimizar o valor do BIC sera o melhor modelo para o0s
dados. Dessa maneira, sob a suposicdo de que todos os modelos tenham distribuicdo de
probabilidades, a priori iguais, a probabilidade a posteriori, obtida usando a informacdo dos
dados, podera servir para comparar os modelos e ajudar na identificacdo do modelo que gerou

os dados.

Sejam M; e M2 dois modelos que tenhamos interesse em comparar. Para cada modelo existem
as verossimilhangas marginais pi (Xn), as prioris P(M1)e as posterioris P(M;|x,,)com i= {1,2},

sendo entdo, a razdo a posteriori em favor do modelo M1 versus 0 modelo M; é:

p1(xn) P(M;)
P (Mylxy) _ 25, PG POMY) () ML)
P (M3 |xy) — pa(xn) P(My) B p2(xy) P(M;)
z;-lzlpj(xn) P(M;)

A razdo a seguir é chamada de fator de Bayes:

P1 (xn)
b2 (xn)

Para 0 nosso estudo, o uso do BIC mostrou-se adequado para a nossa analise dada nossa
guantidade de 91 amostras das séries temporais, mesmo para o tamanho relativamente

pequeno (< 500), atendendo mesmo assim nossa perspectiva.
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5. DESCRICAO DAS VARIAVEIS

A base de dados utilizada nesta analise foi composta por observacdes das variagdes
mensais do Indice de Valores de Garantia de Iméveis Residenciais Financiados (IVG-R) e do
Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados aos financiamentos imobiliarios de
Pessoas Fisicas para o periodo compreendido entre mar¢o de 2007 a agosto de 2014 e que

serd mais aprofundada adiante.

A Tabela abaixo descreve as variaveis utilizadas nesta pesquisa e sua respectiva fonte.

Tabela 5.1.
Variavel  Descricdo Fonte
IVG-R indice de Valores de Garantia de Im6veis Residenciais BCB-Desig

Financiados (IVG-R)

Crédito PF  Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados - Pessoas BCB
Imobiliario fisicas - Financiamento imobiliario total

Fonte: Elaboracéo propria.

Para a analise desse trabalho foram utilizados dados do IVG-R (indice de Valores de
Garantia de Imdveis Residenciais Financiados) como parametro para 0s precos das
habitacdes, uma vez que este indice é utilizado como base para atualizacdes de contatos de
financiamento. Em relag&o ao credito, a analise realizada utilizou dados do Saldo da Carteira
de Crédito com recursos direcionados - Pessoas fisicas - Financiamento Imobiliario Total por
entender que estes dados seriam mais completos ao englobar todas as modalidades de crédito

que abrangem o setor imobiliario e por melhor se adequar ao objetivo deste trabalho.
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5.1. INDICE DE VALORES DE GARANTIA DE IMOVEIS RESIDENCIAIS
FINANCIADOS (IVG-R)

Conforme conceitua o Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro e de
Gestdo da Informacdo do Banco Central do Brasil, o IVG-R € o indice que mensura a
tendéncia de longo prazo dos valores de imdveis residenciais no Brasil utilizando informaces
do Sistema de InformacGes de Crédito (SCR) do préprio Banco Central do Brasil.

O IVG-R abrange imoveis residenciais localizados em 11 regides metropolitanas:
Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de
Janeiro, Salvador e Sdo Paulo. Cada regido metropolitana é subdivida em areas geograficas,
compostas por municipios adjacentes e que componham juntos uma quantidade minima
mensal de concessédo de financiamentos imobiliarios.

Utiliza-se para calculo do indice os valores de avaliacdo dos imdveis vinculados a
financiamentos imobilidrios a pessoas fisicas com garantia de hipoteca residencial ou
alienacdo fiduciaria de imovel nas 11 regiGes metropolitanas utilizadas para o calculo do
IPCA pelo IBGE. O numero de domicilios de cada municipio que compbe as areas
geograficas foi obtido através do Censo IBGE de 2010.

A mediana dos valores de avaliagdo dos imdveis vinculados a financiamentos
imobiliarios concedidos nos ultimos trés meses em cada area geografica é o valor
representativo do més para aquela area. A tendéncia de longo prazo de cada uma das séries
mensais das medianas de cada area geografica é obtida através do filtro Hodrick-Prescott
(lambda = 3.600).

A variacdo mensal da tendéncia de cada area é ponderada pelo nimero de domicilios
obtidos no Censo IBGE de 2010 para formar a variagdo da regido metropolitana
correspondente. As séries das 11 regifes sdo novamente ponderadas, também pelo nimero de
domicilios, formando o indice nacional, que entdo é divulgado em nivel encadeado,
considerando marco de 2001 = 100. A Periodicidade desse indice € mensal e sua
tempestividade é de até 90 dias corridos ap6s o término do més de referéncia. Devido a
utilizacdo de filtro Hodrick-Prescott nas medianas de cada area geografica, podem ocorrer

alteracdes discretas na série a cada atualizacdo.

Para cada é&rea geografica, a mediana dos valores de avaliagdo dos imoveis
residenciais utilizados como garantia nas operacGes contratadas nos Gltimos trés meses

corresponde ao valor mediano daquele més especifico. Cada area geografica possui, portanto,
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uma série de valores representativos dos imdveis residenciais, que possui uma tendéncia de
longo prazo. A variacdo mensal de cada uma destas tendéncias € ponderada pela propor¢do do
nimero de domicilios para formar o IVG-R da regido metropolitana correspondente. Para
cada més, a média dos valores das regiGes metropolitanas ponderada pelo nimero de

domicilios de cada uma forma o IVG-R nacional.
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5.2. CONCESSOES DE CREDITO COM RECURSOS DIRECIONADOS -
PESSOAS FISICAS - FINANCIAMENTO IMOBILIARIO TOTAL

Refere-se aos financiamentos com destinacao especifica, vinculados a comprovacéo da
aplicacdo dos recursos voltados para a producdo e investimento de médios e longos prazos,
tendo como fonte de recursos parte das captacdes de depositos a vista e de caderneta de
poupanca, e fundos e programas publicos, ou seja, é o valor das novas operagdes de crédito
regulamentado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ou vinculado a recursos
or¢amentarios, contratadas no periodo de referéncia. A unidade utilizada como referéncia esta
em Milhdes de Reais. Sua periodicidade é mensal e sua tempestividade € de até quatro
semanas apds o més de referéncia. As informacdes das Ultimas trés datas-base séo revisadas
periodicamente, podendo ocorrer, eventualmente, revisdo em outras datas-base. O calendéario
de divulgacdo dos dados mensais encontra-se no endereco eletronico do BCB e as alteracdes
metodologicas sdo informadas por meio da Nota para Imprensa de Politica Monetéaria e
Operacdes de Crédito pelo Relatorio de Inflagdo do SFN ou no enderego eletrénico do BCB/

Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGST).

As informacdes de credito do Sistema Financeiro Nacional tém como fonte principal o
Documento 3050 — Estatisticas Agregadas de Crédito e Arrendamento Mercantil — do Sistema
de Informacdes de Credito (SCR) do Banco Central. As principais informacgdes divulgadas

sobre as operacdes de crédito sdo:

Saldo: corresponde ao somatorio do saldo devedor dos contratos de crédito em final de
més, que inclui as novas concessdes liberadas no més de referéncia e a apropriacédo de juros
pro-rata dos empréstimos e financiamentos;

Concessdes: desembolsos referentes a empréstimos e financiamentos efetivamente
creditados ao tomador do crédito. Os valores informados correspondem as concessdes
ocorridas no més de referéncia;

Taxa média de juros: média das taxas de juros das concessdes, ponderada pelos
respectivos valores desembolsados. As taxas médias dos segmentos agregados (total, pessoa
juridica e pessoa fisica, livre e direcionado) sdo apuradas pelas taxas médias das modalidades,
ponderadas pelos saldos médios das respectivas modalidades. Sdo computadas nesse célculo
as operagOes pactuadas com taxas prefixadas, com taxas referenciadas em juros flutuantes,
com taxas referenciadas em moeda estrangeira, com taxas referenciadas na Taxa de Juros de

Longo Prazo (TJLP), e com taxas referenciadas na Taxa Referencial (TR).
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Spread médio: refere-se a diferenca entre a taxa média de juros e o custo de captacdo
estimado para cada modalidade. A estimativa do custo de captacdo dos recursos aplicados em
cada modalidade considera a taxa de juros correspondente ao prazo da operagdo, assim como
os valores dos indexadores para as modalidades pactuadas com taxas indexadas;

Prazo médio das concessdes: média dos prazos a decorrer (nimero de dias corridos
existentes entre a data da concessdo do crédito e a data da ultima parcela, dividido por 30),
ponderada pelo valor das concessbes. Os prazos médios dos segmentos agregados sdo
apurados ponderando-se o prazo médio de cada modalidade pelo saldo médio da respectiva
carteira;

Prazo médio da carteira: média dos prazos de cada pagamento (nimero de dias
corridos entre o ultimo dia Util de cada més e a data de vencimento da parcela, dividido por
30) previsto nos contratos, ponderada pelo valor da respectiva parcela. No caso de operagoes
em atraso sdo consideradas somente as carteiras com atraso até 90 (noventa) dias, cujo prazo
considerado na apuracédo é de 1 (um) dia;

Percentual da carteira com atraso entre 15 e 90 dias: somatorio do saldo das operacdes
de crédito com atraso de 15 a 90 dias, inclusive, dividido pelo saldo total de crédito da
carteira;

Percentual de inadimpléncia da carteira: somatério do saldo das operacfes de crédito
com atraso acima de 90 (noventa) dias e ndo baixados para prejuizo, dividido pelo saldo total
de crédito da carteira;

Credito / PIB: representa a relacdo percentual do saldo das operacBes de credito
dividida pelo valor do PIB (Produto Interno Bruto) acumulado nos ultimos 12 (doze) meses
em valores correntes. Os dados séo classificados por origem dos recursos emprestados, por
modalidade de crédito e por tipo de cliente.

Quanto a classificacdo por origem dos recursos, estas séo do tipo Recursos livres e de
Recursos direcionados. O primeiro corresponde aos contratos de financiamentos e
empréstimos com taxas de juros livremente pactuadas entre instituicdes financeiras e
mutuarios (taxas de mercado). Nas operages livres, as instituicdes financeiras tém autonomia
sobre a destinagdo dos recursos captados no mercado. As operagbes com Recursos
direcionados sdo aquelas operacdes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos orgamentarios, destinadas, basicamente, a producao
e ao investimento de médio e longo prazo aos setores imobiliario, habitacional, rural e de
infra-estrutura. As fontes de recursos sdo oriundas de parcelas das captacdes de deposito a

vista e de caderneta de poupanca, além de fundos e programas publicos.
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Quanto a Modalidades de crédito direcionado, esta incorpora os Financiamentos rurais
com taxas reguladas, Financiamentos rurais com taxas de mercado, Financiamentos
imobiliarios com taxas reguladas, Financiamentos imobilidrios com taxas de mercado,
Financiamentos com recursos do BNDES para infra-estrutura, Financiamentos com recursos
do BNDES para agroindustria, Financiamentos com recursos do BNDES para capital de giro
e exportagdes, Microcrédito, e Outros créditos direcionados.

Os dados utilizados em nossa pesquisa referem-se as operacdes de crédito realizadas
pelas instituigdes financeiras no Brasil (ndo inclui dados de agéncias e subsidiarias de bancos
brasileiros no exterior), com devedores predominantemente domiciliados no pais. Algumas
operacOes especificas sdo pactuadas com devedores domiciliados no exterior. Instituicdes
financeiras abrangidas: associacdo de poupanca e empréstimo, bancos comerciais, bancos de
cambio, bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, bancos multiplos, caixas
econébmicas, companhias hipotecérias, sociedades de arrendamento mercantil, sociedades de

crédito, financiamento e investimento e sociedades de crédito imobiliario.
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6. RESULTADOS

Como ja mencionado no capitulo anterior, nossa pesquisa buscou primeiramente
classificar nossas séries temporais de Precot e Saldo; quanto a estacionariedade realizando o
teste da raiz unitaria. Nossa preocupag¢do maior naquele momento se deu a possibilidade de

ao regredir as séries identificadas como nédo-estacionarias produzir uma regressdo espuria.

Testou-se através do teste Dickey-Fuller a existéncia de raiz unitaria nas variaveis

Preco e Crédito, onde:

o HO: = 0 (Série ndo estacionaria)

o H1: < 0 (Série estacionaria)

Em nossa andlise, o teste de Dickey-Fuller apresentou para a série temporal do Pre¢o
(Precox) o valor de -2.3761 que ¢ inferior em termos absoluto ao valor de -4.04, o que implica
dizer que a série é ndo estacionaria. O mesmo teste apresentou para a série temporal de
Creédito (Saldot) o valor de -1.1844, inferior em termos absoluto ao valor de -4.04, o que

também implica dizer que a série € igualmente ndo estacionaria.

Em suma, apds submeter individualmente essas séries a analise de raiz unitéria,
concluimos que ambas sdo (1), ou seja, ambas contém raiz unitaria. A partir deste ponto
estimamos a regressdo de Preco; em relacdo ao Saldo. Feito isso submetemos uta andlise de

raiz unitaria e verificamos que ut é estacionario, ou seja, é 1(0).

Com base no Critério de Informacdo Bayesiano (BIC), o teste Dickey-Fuller para o
termo u; foi de 1.1145, valor superior a -4.04, ou seja, embora nossas séries apresentem
tendéncia estocastica, a combinacdo linear entre elas apresenta-se como estacionaria ou 1(0),
fazendo com que as tendéncias estocasticas das duas séries se anulem entre si, indicando que

nossa regressdo faz sentido (ndo espdria).

Estimamos a regressao, obtemos os residuos e aplicamos o teste Dickey-Fuller e
Dickey-Fuller aumentado. Porém, como os utestimados se baseiam no parametro estimado f»,
os valores criticos de significancia destes testes ndo sdo apropriados, se fazendo necessaria a
utilizacdo dos testes de Engle-Granger e Engle-Granger aumentado. Assim obtivemos e

expressdo estatica ou de longo prazo:

Preco: = 196.46097 + 1.04275 Saldot
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O modelo apresentou um elevado valor de R = 0.9549, o que implica dizer que nossas
séries sdo fortemente correlacionadas. O R? apresentou o valor de 0.9118, indicando que

91.18% das variacOes de Preco:devem-se as variagdes de Saldo:.

Uma vez que essas séries temporais sdo co-integradas e mantém entre si uma relagao
de longo prazo equilibrada, num curto prazo esse equilibrio pode ndo se manter, por este
motivo se insere na equacdo o termo de “erro de equilibrio” para ligar o comportamento de

curto prazo das variaveis com seu valor de longo prazo.

Com base na anélise de nossa regressdo a equacao de curto prazo com o0 mecanismo de

corregdo de erro assume a forma a seguir:
APrecor = 5.014e2 + 3.049¢e! ASaldot — 4.466€ ° &

A equacdo acima demonstra que os Precos se ajustam aos choques ocorridos no
Crédito no mesmo periodo. Como mostra a expressdao, mudancas de curto prazo no Crédito

imobiliario impactam positivamente nos Precos das habita¢cdes também no curto prazo.

Com isso pudemos inferir que 3.049¢* é o valor do Saldo: mg, OU Seja, a propensédo
marginal do crédito a influir positivamente no nivel de precos do imdveis num curto prazo. Ja
a propensdo marginal de longo prazo, dada pela relacdo de equilibrio estatico possui o valor
de 1.04275, ou seja, quando o Saldo; varia em uma unidade, o nivel de pre¢os dos imoveis é
alterado em 1.04275.
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7. CONCLUSOES

Respaldado na Teoria Austriaca do Ciclo Econémico (TACE), este trabalho analisou a
existéncia de relaces de co-integracdo e causalidade entre precos dos ativos imobiliarios no
Brasil com foco na politica monetéria de liberacdo de crédito orientado ao setor de habitacao
para o periodo compreendido entre marco de 2007 e agosto de 2014. Para tanto foi utilizado o
método de Regressdo Simples para analisar os dados das variagdes mensais do indice de
Valores de Garantia de Imoveis Residenciais Financiados (IVG-R) representando o nivel de
precos das habitagdes (Precor) e do Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados aos
financiamentos imobiliarios de Pessoas Fisicas, representando o montante de financiamentos
(Saldoy). Do ponto de vista econdmico, pudemos inferir que as séries temporais do Precoy e
Saldo: séo co-integradas e embora apresentem tendéncia estocastica, a combinacdo linear
entre elas apresenta-se como estaciondria ou 1(0), fazendo com que as tendéncias estocasticas
das duas seéries se anulem entre si, indicando que nossa regressdo faz sentido (ndo espuria),
estabelecendo uma relacdo de causalidade e equilibrio que pode estender-se além do periodo
analisado, mantendo essa tendéncia no longo prazo. Os resultados obtidos corroboram estudos
anteriores na mesma darea, a exemplo disso, nossas conclusdes estdo alinhadas as de
Mendonca et al (2011), onde ambas apontam que o mercado imobiliario esta intrinsecamente
relacionado aos choques monetarios via estoque de crédito destinados a financiamentos
imobiliarios; proximas as conclusdes de Mendonga (2013), identificando uma relacdo de
causalidade reversa entre as concessdes de crédito e preco dos imdveis, no sentido de existir
um processo de realimentacdo no qual a demanda por crédito influencia também os precos
dos ativos imobiliarios; paralelas as conclusées de Mendoncga e Sachsida (2012), onde nossa
analise também inferiu que as politicas fiscais e monetarias expansionistas do governo
brasileiro atuaram de forma claramente inflacionarias, tendo seus reflexos mais expressivos
sobre o nivel de precos dos imoveis; identificando caracteristicas de afastamento da
destinacdo social do crédito orientado ao setor de imdveis, apresentando aspectos puramente
econdmicos tal como em Krause et al (2013) ratificando o objetivo de nosso estudo no sentido
de apontar o crédito orientado como uma das determinantes responsaveis pela elevacdo nos
precos das habitacBes no pais; e identificando distor¢fes intertemporais no consumo diante
dos choques (bolhas) nos precos das habitacGes brasileiras tal como em Besarria et al (2014).
Por fim, concluimos, em concordancia com a TACE, que o crédito disponibilizado para
aquisicao de imdveis destinadas as pessoas fisicas afetou o nivel de precos das habitaces nas

regibes metropolitanas de Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto
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Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sdo Paulo para o periodo compreendido entre
marc¢o de 2007 a agosto de 2014.



50

8. REFERENCIAS

ALVES DA SILVA, Marcelo Eduardo; Céssio da Nobrega Besarria e Diogo Baerlocher
Carvalho (2014), “Efeitos dos Choques Fiscais ¢ Monetarios sobre o Mercado Imobiliario

Brasileiro”

ARAUJO, V. L. “Preferéncia pela liquidez dos bancos plblicos no ciclo de expansdo do
crédito no Brasil: 2003-2010.” Brasilia: IPEA, 2012. (Texto para Discussao, n. 1.717).

BARROS, Ulisses Franklin Santana (2009), “A crise Suprime, o Efeito-Contagio e o0s
Mercados Imobiliarios do Brasil e dos Estados Unidos. Dissertacdo de Mestrado apresentada
ao Nucleo de Pés Graduacdo e pesquisa em economia — NUPEC da Universidade Federal de
Sergipe — UFS.

BESARRIA, Céassio N., Nelson Leitdo Paes, e Marcelo Eduardo A. Silva (2014), “Como o
banco centra tem reagido aos choques (bolhas) nos precos das habitacdes brasileiras? uma
andlise por meio do modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral (dsge).” In 14° Encontro

Brasileiro de Financas.

BLANCHARD, O.; GALI, J. Real Wage Rigidities and the New Keynesian Model, Journal
of Money, Credit and Banking, February, 39, 35-65, 2007.

CAIXA ECONOMICA FEDERAL - CEF 2014. Disponivel em:

<http://www.caixa.gov.br/voce/habitacao/financiamento/Paginas/default.aspx>

CECCHETTI, Stephen; GENBERG, Hans; LIPSKY, John; WADHWANI, Sushil Asset
Prices and Central Bank Policy. Geneva Report on the World Economy 2. CEPR and ICMB.
2000.

CESPEDES, B.; LIMA, E.; MAKA, A. Monetary policy, inflation and the level of economic
activity in Brazil after the real plan: stylized facts from SVAR Models. Revista brasileira de
economia, v. 62, n. 2, p. 123-160, 2008.

CLARIDA, Richard; GALI, Jordi; GERTLER, Mark. Monetary Policy Rules in Practice:
Some International Evidence. European Economic Review, v. 42, n. 6, p. 1033-1067, jun.
1998.



51

CLARIDA, R.; GALI, J.; GERTLER, M. A Simple Framework for International Monetary
Policy Analysis, Journal of Monetary Economics, 49 (5), 879-904, Jul. 2002.

CREDIT SUISSE, Analise Econdmica 2014/2015. Disponivel em: <https:/br.credit-
suisse.com/analise/listadocs.aspx?tp=ae&t=1&d=gUzta4igz6QAUDDX0%2bI2XOLs65mSq
pU%2fZFe4fqjMvIdTvTggzduDsQ%3d%3d>

DANTAS, R. A. (2003) “Modelos espaciais aplicados ao mercado habitacional: um estudo de
caso para a cidade do Recife”. Tese de doutorado apresentada ao Programa de pds-graduacao

em economia — PIMES da Universidade Federal de Pernambuco.

DUPOR, Bill. The Natural Rate of Q. In: American Economic Review, 2002.

ENDERS, W. Applied Econometric Time Series. New York: John Wiley and Sons, 1995.
FACKLER, P. Vector Autoregressive Techniques for Structural Analysis. Economic Analysis

Magazine, v. 3, n. 2, p. 119-134, 1988.

FILARDO, Andrew J. Asset Prices and Monetary Policy. Federal Reserve Bank of Kansas
City Economic Review, 3rd Quarter. 2000.

FILARDO, Andrew J. Should Monetary Policy Respond to Asset Price Bubbles. Some

Experimental Results. Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review. 2001.

FIPE — FUNDACAO INSTITUTO DE PESQUISAS ECONOMICAS. indice FipeZap de
precos de imoveis anunciados: notas metodolégicas. Sdo Paulo: Fipe, 2014.

FRIEDMAN, M. (1957) A Theory of Consumption Function. Princeton, Nj: Princeton

University Press.

FUNDAGCAO JOAO PINHEIRO (2000) Déficit Habitacional no Brasil. Belo Horizonte.

GALLI, J., J.D. Lopez-Salido, e J. Vallés (2007), “Understanding the effects of government

spending on consumption.” Journal of the European Economic Association, 5, 227-270.

GALI, J. Introduction to Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle: An Introduction

to the New Keynesian Framework, Princeton University Press, 2008.



52

GOODHART, C.; HOFMANN, B. Do asset prices help to predict consumer price inflation?
Manchester school journal, 68 (s1). 122-140, 2000.

GOODHART, Charles. Asset Prices and the Con- duct of Monetary Policy. Working paper,

London School of Economics, 2001.

GOODHARD, Charles; HOFFMAN, B. House Prices, money, credit and the macroeconomy.
Working Paper Series, European Central Bank, 2008.

GRANGER, C. W. J. “Developments in the Study of Co-Integrated Economic Variables”
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, vol. 48, 1986.

GUJARATI, Damodar. N. Econometria Basica. Rio de Janeiro: Campus/Elsevier, 2005 e
2006.

HAMILTON, J. Time Series Analysis. Princeton: Princeton University Press, 1993.
HAYEK, F. A. Monetary theory and the trade cycle. New York: Augustus M. Kelley, 1933.
. Prices and production. 2nd ed. New York: Augustus M. Kelley, 1935.

HULLSMANN, J. (2007) Mises: The Last Knight Of Liberalism. Auburn, AL: The Ludwig
von Mises Institute.

——(2008) The Ethics of Money Production. Auburn, AL: The Ludwig von Mises Institute.

—(2009) The Demand For Money and the Structure of Production, em Jorg Glido
Hullsmann & Stephan

Kinsella (eds.) Property, Freedom and Society: Essays in Honor of Hans-Hermann Hoppe,
Mises Institute: Auburn, Al.

IACOVIELLO, Matteo (2002), “House prices and business cycles in europe: A var analysis.”

Technical report, Boston College Working Papers in Economics.

(2005), “House prices, borrowing constraints, and monetary policy in the

business cycle.” American economic review, 739-764.

IACOVIELLO, Matteo e Raoul MINETTI (2003), “Financial liberalization and the sensitivity

of house prices to monetary policy: theory and evidence.” The Manchester School, 71, 20—34.



53

IACOVIELLO, Matteo e Stefano NERI (2007), “Housing Market Spillovers: Evidence from
an Estimated DSGE Model.” Boston College Working Papers in Economics 659, Boston
College Department of Economics, URL http://ideas.repec.org/p/boc/bocoec/659.html.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE). Sistema IBGE de
Recuperacdo de Automatica — SIDRA. Rio de Janeiro: IBGE, 2014. Disponivel em: <
http://www.sidra.ibge.gov.br/>

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (IPEA). Brasilia: IPEA, 2014,
Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata?310013062>

JONES, L.; MILLER, N. G.; RIDDIOUGH, T. Residential mortgage choice: does the supply
side matter. Journal of housing economics, v. 4, p. 71-90, 1995.

KAHN, G. A. The Changing Interest Sensitivity of the U. S. Economy. Economic Review,
Federal Reserve Bank of Kansas, issue, p. 13-34, Nov. 1989.

KRAUSE, Cleandro; Renato BALBIM e Vicente Correia LIMA NETO (2013), “Minha casa
minha vida, nosso crescimento: Onde fica a politica habitacional?” Technical report, Texto

para Discussdo, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

KRAUSE, C. O Programa Minha Casa Minha Vida em municipios de até 50 mil habitantes:
Quadro institucional e progndésticos da provisdo habitacional de interesse social. Boletim

regional, urbano e ambiental, n. 6, Brasilia: Ipea, 2011.

KRAUSE, C.; BALBIM, R. O planejamento da habitacdo de interesse social no Brasil e a sua
producdo social: desafios e perspectivas. In: Ipea. Infra estrutura social e urbana no Brasil:
Subsidios para uma agenda de pesquisa e formulacdo de politicas pablicas. Brasilia: Ipea,
2010.

LUCAS, R. E. Econometric Policy Evaluation: a Critique. In: Karl Brunner and Alan Meltzer
(eds.). The Phillips Curve and Labour Markets. Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, Vol.I, Amsterdam, North Holland, 1976.

R. E. Models of Business Cycles. Oxford:Blackwell, 1987.



54

LIMA JUNIOR, J. R. Alerta de bolha. S&o Paulo: USP, 2011. (Carta do NRE-POLI n. 25-11).
Disponivel em: <http://www.realestate.br/images/File/NewsLetter/CartaNRE25-3-11.pdf>.

MARSHALL, Alfred. Principios de economia. S&o Paulo: Abril Cultural, 1982.

MCCARTHY, J.; PEACH. R. W. Monetary Policy Transmission to Residential Investiment.
Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, p. 139-158, May 2002.

MENDONCA, Mario Jorge Cardoso (2013), “O crédito imobilidrio no Brasil e sua relagao
com a politica monetaria.” Technical report, Texto para Discussdo, Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA).

MENDONCA, Mario e Adolfo SACHSIDA (2012), “Existe bolha no mercado imobiliario
brasileiro?” Technical report, Texto para Discussdo, Instituto de Pesquisa Econdmica

Aplicada (IPEA).

MENDONCA, Mario Jorge, Luis Alberto MEDRANO, e Adolfo SACHSIDA (2011),
“Avaliando o efeito de um choque de politica monetaria sobre o mercado imobilidrio.”

Technical report, Texto para Discussao, Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA).

MENDONCA, M. J.; MEDRANO, L. A. T.; SACHSIDA, A. Efeitos da politica monetéaria na
economia brasileira: resultados de um procedimento de identificacdo agnostica. Pesquisa e
Planejamento Econdmico, v. 40, n. 3, p. 367-394, 2010a.

. Avaliando a condicdo da politica fiscal no Brasil. Revista de Economia e
Administragéo, v. 9, n. 3, p. 294-316, 2010b.

MCIDADES — MINISTERIO DAS CIDADES. Plano Nacional de Habitac&o [online]
Brasilia: MCidades. [s/d]. Disponivel em: <www.cidades.gov.br>.

MCIDADES/FJP — MINISTERIO DAS CIDADES/FUNDAQAO JOAO PINHEIRO.
Déficit habitacional no Brasil 2007. Belo Horizonte: MCidades, 2009.
. Déficit habitacional no Brasil 2008. Brasilia: MCidades, 2011.

MISHKIN, Frederic S (2007), “Housing and the monetary transmission mechanism.”

Technical report, National Bureau of Economic Research.



55

MISES, L. Von. (1938) The Non-Neutrality of Money, reimpresso em Mises (2000)
——(1996 [1949]) Human Action: A Treatise on Economics. San Francisco: Fox & Wilkes.

MISHKIN, F. S. Housing and monetary transmission mechanism. NBER, Oct. 2007.
(Working Paper, n. 13.518).

NISTICO, S. Monetary Policy and Stock Prices in a DSGE Framework. Disponivel em:

www.citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc, 2003.

PAC — PROGRAMA DE ACELERACAO DO CRESCIMENTO. Balango de trés anos do

PAC. Fev. 2010. Disponivel em: <www.planejamento.gov.br>.

PACHECO, L. M. M. A. D.; BARATA, J. M. O Mecanismo de Transmissdo da Politica
Monetaria: 0  papel dos precos dos  activos. Disponivel em:
https://www.repository.utl.pt/handle/10400.5/735, 2006.

PLANHAB — PLANO NACIONAL DE HABITACAO. Contextualizagio do Plano Nacional
de Habitacdo: analise e sistematizacdo do contexto habitacional atual, constrangimentos,
potencialidades e cenarios possiveis. p. 132 e seguintes. Disponivel em:

<www.cidades.gov.br>.

POZDENA, R. J. Do Interest Rates Still Affect Housing? Economic Review, Federal Reserve
Bank of San Francisco, p. 3-14, Summer 1990.

REVISTA EPOCA, 2011, O guia essencial dos Imoveis. Disponivel em
<http://revistaepoca.globo.com/Revista/Epoca/0,,EMI1206472-15259,00-
0O+GUIA+ESSENCIAL+DOS+IMOVEIS.html>

ROSEN, S. (1974) “Hedonic Prices and Implicit Markets: Product Differentiation Perfect
Competition.” Journal of Political Economy 82, p 34-55.

RYDING, J. Housing Finance and the Transmission of monetary Policy. Quarterly Review,

Federal Reserve Bank of New York, Summer 1990.



56

SALERNO, J. (1990) Postscript: Why a Socialist Economy is —Impossiblel, em Mises
(1990)

(1993) Mises and Hayek Dehomogenized. Review Of Austrian Economics,

vol.6, n°2.

(2010) Money, Sound And Unsound. Auburn. AL: Ludwig von Mises

Institute.

SANTOS E OLIVEIRA CRUZ (2000), “Dindmica dos mercados habitacionais
metropolitanos: aspectos tedricos e uma aplicacdo para a grande Sao Paulo”, Texto para

Discussdo, Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA).
SIMS, C. A. (1980), “Macroeconomics and reality.” Econometrica, 1-48.

UHLIG, H. (2005), “What are the effects of monetary policy on output? Results from an

agnostic identification procedure.” Journal of Monetary Economics, 52, 381-419.
VARIAN, H.(2006) Microeconomia: Principios Basicos. 7° Ed. Rio de Janeiro: Campus.

WITTE, D., Sumka, J. Howard. and Erekson, Homer. (1979) “An Estimate of a strutural
Hedonic Price Model of the Housing Market: An Aplication of Rosen’s Theory of Implict
Market” Econometrica, vol 47, n° 5, 1151-1173.

YULE, G. U. (1926) “Why Do We Sometimes Get Nonsense Correlations Between Time
Series? A study in Sampling and the Nature of Time Series” Journal of the Royal Statistical

Society, vol 89.



