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Resumo: O objetivo deste artigo é investigar os indicios de bolhas racionais nos
precos das habitacoes e analisar os efeitos dos choques nos precos desses ativos nos
instrumentos de politica monetéria e fiscal. A discussdo sobre bolhas se limita a analise
dos precos das habitagdes e seus dividendos por meio de testes de cointegracao linear
e com quebra estrutural. Os resultados sugerem que hé indicios de bolhas no mercado
habitacional brasileiro. A discussao subsequente avalia os efeitos desse choque no
comportamento das séries da inflacdo, PIB real, consumo das familias, taxa Selic,
receita e despesa governamental, mercado de trabalho e financiamento habitacional,
por meio do modelo de vetores autorregressivos. Em suma, observa-se que a bolha
estimula a atividade fiscal em um comportamento pré-ciclico. Por outro lado, se verifica
que a politica monetéria, buscando estabilizar a inflacao e o produto, tem levado em
consideracgédo os possiveis efeitos desestabilizadores causados pela bolha.
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Abstract: The objective of this article is subdivided in the investigation of rational
bubbles evidences in the housing prices and in the analysis of shock effects in these
asset prices, in monetary and fiscal policy instruments. The discussion about bubbles
was limited to the analysis between housing prices and their dividends through linear
cointegration tests with structural break. The results suggested that there are evidences of
bubbles in the Brazilian housing market. The subsequent discussion evaluated the effects
of this shock on the behavior of inflation series, real GDP, household consumption, Selic
rate, revenue and government expenditure, labor market and housing finance, through
the SVAR model. In short, it was observed that the bubble stimulated fiscal activity in a
pro-cyclical behavior. On the other hand, it was found that the monetary policy, aiming
to stabilize the inflation and the product, has taken into account the possible destabilizing
effects caused by the bubble.
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] Introducdio

O cenéario econdmico recente mostrou que o motivo de preocupacao com
0 aumento nos precos das habitacdes estd ligado a uma série de acontecimentos
que podem ser associados ao crescimento excessivo dos pregos desses ativos. Ob-
servando a experiéncia do Japao no final da década de 1980, e dos Estados Unidos
na crise subprime, é possivel concluir que os precos dos ativos (habitagoes e agoes)
desempenharam um papel importante nas flutuagées econdmicas nesse periodo.
Essa experiéncia indica que a instabilidade macroecondmica nesses paises esteve
fortemente relacionada a grandes flutuacdes nos precos dos ativos e levanta a
questdo sobre a forma adequada de tratar os precos dos ativos (habitacdes) na
formulacao de politicas macroecondmicas.

Recentemente, tem se levantado a possibilidade de existéncia de bolhas
na economia brasileira, principalmente devido a combinacdo de acumulacao
de crédito e aumentos nos precos das habitagoes. Essa discussao teve inicio em
2009, quando, com o obijetivo de reduzir o déficit habitacional e os efeitos da
crise subprime, foi implantado na economia brasileira o programa habitacional
conhecido como Minha Casa, Minha Vida.

Esse programa, associado a um conjunto de fatores que, descritos por
Mishkin (2007), chamou a atencéo, tais como crédito subsidiado para a compra de
imo6vel residencial, oferta de habitacéo fixa no curto prazo e elevado custo de pro-
dugéo, tem promovido o crescimento excessivo nos pregos habitacionais e levan-
tado a possibilidade de existéncia de uma bolha no setor habitacional brasileiro.

Essa discussao ganhou forca quando autoridades como o ex-presidente do
Banco Central do Brasil Henrique Meirelles (2013) e o ganhador do prémio Nobel
de Economia Robert Shiller (2013) passaram a alertar quanto a presenca de bolha
nos precos das habitagOes brasileiras, dando énfase para o crescimento excessi-
vo dos precos desses ativos, principalmente nas cidades de Sao Paulo e Rio de
Janeiro.

Baseando-se nessas possibilidades, este artigo procura preencher as seguin-
tes lacunas: a) ha indicios de bolhas na economia brasileira?; b) se sim, como a
politica monetaria e fiscal tem reagido aos choques nos precos das habitacoes?
Para responder ao primeiro questionamento, sdo utilizados os modelos de bolhas
racionais, que tratam a existéncia de bolhas a partir da relacao entre os precos das
habitacoes e os seus dividendos (aluguéis).

No atual estagio de desenvolvimento deste artigo € possivel verificar que nao
h& uma quantidade expressiva de estudos voltados para a identificacdo de bolhas
nos precgos das habitacdes, assim como uma andlise dos efeitos macroecondmicos
do crescimento excessivo dos precos desse ativo na economia brasileira. Sobre
essa tematica foram encontrados os estudos propostos por Mendonca, Medrano
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e Sachsida (2011), Mendonca e Sachsida (2012), Besarria, Paes e Silva (2014) e
Silva, Besarria e Carvalho (2014).

Quanto ao processo de identificacao de bolhas, essa € uma temética ainda
controversa na literatura econdmica, ndo havendo consenso entre os pesquisa-
dores. No entanto, a escolha pelo modelo de bolhas racionais se deu pelo fato
que grande parte da literatura internacional, tal como os estudos de Campbell
e Shiller (1988), Diba e Grossman (1988), Froot e Obstfeld (1991), Evans (1991),
Timmermann (1995), Wu (1997), Crowder e Wohar (1998), Bohl (2003), Nasseh
e Strauss (2004), Cunado, Gil-Alana e Gracia (2005), Mokhtar, Nassir e Hassan
(2006) e Chang, Chiu e Nieh (2007), entre outros, passou a investigar a presenga
de bolhas racionais nos mercados de ativos por meio do método de cointegragéo.

A ocorréncia de bolhas racionais significa que nao ha relagédo de longo prazo
entre os precos dos ativos e seus dividendos, sendo que os estudos empiricos, em
sua maioria, tém empregado técnicas de cointegracao nessa investigacao. Entre as
diversas formulacdes que procuram captar a relacao entre os precos dos ativos e
seus valores fundamentais, este artigo se limita aos processos cointegrados lineares
e com quebra estrutural, diferentemente das discussdes propostas por Besatrria,
Paes e Silva (2014) e Mendonca e Sachsida (2012), em que os primeiros realizam
sua andlise por meio dos testes de cointegracao lineares e nao lineares e os segun-
dos tratam o processo de identificacdo de bolhas por meio dos principios da Teoria
Austriaca do Ciclo Econémico (Tace).

Em seguida, as bolhas sdo tratadas como um choque exégeno e expansio-
nista nos precos das habitagdes brasileiras, como nas pesquisas de Filardo (2001)
e Besarria, Paes e Silva (2014), sendo analisados os efeitos fiscais € monetarios do
choque nos precos das habitacoes. Este artigo se diferencia da anélise proposta
por Besarria, Paes e Silva (2014) pelo fato que esses autores analisam apenas os
efeitos monetarios do choque, sem incluir os efeitos fiscais.

A importancia dessa discussao esta ligada aos estimulos monetarios e fiscais
que sao criados devido a presenca da bolha nos precos das habitacdes. Em relagao
aos estimulos monetarios, destaca-se 0 mecanismo de transmissao conhecido na
literatura como efeito riqueza sobre o consumo. O aumento nos precos das habita-
coes! se traduz em ganhos na riqueza imobilidria dos agentes econdmicos detento-
res desse ativo, incrementando o seu consumo. Outra consequéncia desse choque
sdo as condicoes de financiamento das familias: a medida que as habitagdes se
valorizam, essa apreciacgao flexibiliza as restrigdes colaterais ou garantias que ligam
a capacidade de crédito das familias com o valor de suas casas. Com isso, quanto
maior a sensibilidade das decisdes de consumo das familias, motivada pela flexibi-

1 Muellbauer (1994) destaca que o aumento nos precos das habitacdes pode ter efeitos ambiguos:
efeito positivo (efeito riqueza) e efeito negativo de pregos relativos (efeito rendimento e
substituicao).
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lizacao das condic¢oes de financiamento, mais vulneraveis estarao a mudancas nos
ciclos dos precos das habitacoes.

Por outro lado, o aumento nos precos das habitagoes desempenha papel im-
portante nos ganhos de arrecadacdo dos governos municipais.? Dentre os canais
fiscais, destacam-se o imposto sobre a propriedade e o imposto de transferéncia
de imdveis, os quais estdo diretamente ligados ao valor dos iméveis e ao volume
de transacdes de bens imobilidrios. Indiretamente, a arrecadacéo fiscal é afetada
pelos impostos sobre vendas de materiais utilizados em novas construgoes e re-
novacao das estruturas existentes. Por fim, a expansdo da restricdo orcamentaria
governamental pode promover a expansao dos gastos publicos que, caso ocorra,
se traduz em efeitos keynesianos tradicionais, tais como expansdao da demanda
agregada e ampliacao da demanda por emprego.

Além desta introdugéo, a secao 2 descreve o modelo de bolhas racionais, a
secao 3 apresenta os procedimentos empiricos e a base de dados, a se¢cdo 4 apre-
senta os resultados obtidos pelos testes de cointegragao e os efeitos dos choques
sobre os pregos das habitagoes e a secao 5 traz as consideragoes finais.

2 Decisdes Monetdrias e Fiscais Adotadas apds a Eclosdio da Crise Subprime

Esta secdo tem o propoésito de apresentar algumas das decisoes de politica
macroecondmica assumidas devido a bolha nos precos das habitacdes america-
nas, também conhecida como crise subprime. Apesar de este artigo tratar dos efei-
tos do aumento nos precos das habitacdes sobre os instrumentos de politica mo-
netaria e fiscal, € importante mostrar a postura adotada pelos gestores de politica
macroecondmica ap6s a ruptura da bolha habitacional americana.

Grande parte da literatura econdmica tem procurado identificar os canais
através dos quais a politica monetaria possa ter contribuido para o surgimento
desses desequilibrios financeiros. Conforme destacam Merrouche e Nier (2010),
parte dessa discussdo mostra que a politica monetaria frouxa, ou expansionista,
nos Estados Unidos ap6s a recessao de 2001 pode ter promovido uma reducao do
custo de financiamento, levando a acumulacao de alavancagem (ADRIAN; SHIN,
2008) e também pode ter incentivado mais bancos a assumir mais riscos, incluindo
riscos de crédito e de liquidez (BORIO; ZHU, 2008), resultando em bolhas no mer-
cado de imdveis e agoes.

Nessa mesma linha de argumentacéo, Taylor (2007) mostra que essas baixas
taxas de juros e o fornecimento de grandes quantidades de liquidez ajudou a pro-
mover o aumento na demanda por habitacao. Como as taxas de juros eram baixas,
o custo do financiamento habitacional era muito barato e atraente, especialmente

2 Trata-se do imposto sobre propriedade territorial urbana (IPTU) e do imposto sobre transferéncias
de bens iméveis (ITBI).
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com as taxas de hipotecas variaveis. O prego da habitacao passou por um processo
de apreciacao de 25 anos, sendo o ciclo de alta iniciado na década de 1970 e com
reversao a partir de 2006.

O aumento da procura por habitagdo levou a um aumento na inflacao de
preco da habitagdo, que ja estava elevado desde meados de 1990. A taxa de infla-
cao da habitacdo, medida pelo indice de precos Office of Federal Housing Enter-
prise Oversight (OFHEQO), chegou a uma taxa anual de 10%, no quarto trimestre
de 2004, e permaneceu por mais de 10% nos dois anos subsequentes. Medido
pelo indice de habitacao Case-Shiller, a inflacdo ultrapassou 20% durante parte
desse periodo. Junto com o aumento nos precos das habitacdes, caiu o nimero
de execucao hipotecéria subprime, o que gerou uma politica de crédito rating mais
favoravel do que poderia vir a ser sustentada.

Destaca-se que, apds a ruptura da bolha, a taxa de juros passou a ter papel de
destaque devido ao aumento do risco de deflacao. Esse componente passa a ser
considerado um risco devido ao fato de a deflagcdo de precos intensificar a desace-
leracdo da atividade economica.? O fato de a inflagao ter ficado negativa em 2009
fez com que o Banco Central americano experimentasse uma situagao que foi con-
siderada hé algumas décadas como uma mera curiosidade tedrica: chegaram a
um limite inferior das taxas de juros overnight, apesar de o produto estar abaixo da
capacidade desejada.

Como destaca Woodford (2012), a possibilidade teérica de chegar a tal situ-
acao se tornou um desafio para o Banco Central do Japao (BOJ) no final de 1990,
quando até mesmo uma eventual reducdo da taxa de juros overnight para zero
nao foi suficiente para deter a deflacao no Japao. Nesses casos, a capacidade de
estimulo econdmico por meio de cortes nas taxas de juros passou a ser reduzida.

Para o caso dos Estados Unidos, quando os bancos centrais chegaram ao
limite inferior de sua taxa de juros (em torno de zero no final de 2008), passaram
a utilizar as mudancas no equilibrio do balango do Banco Central — sua dimensao
global, a composicdo de seus ativos e a participacdo de seus passivos como ins-
trumento de politica monetaria (balance sheet policies) expansionista. Esse tipo de
instrumento de politica monetaria é abordado pela teoria da flexibilizacdo quan-
titativa e tem o propdsito de estimular o aumento das despesas agregadas e, con-
sequentemente, a atividade econdmica por meio da expansao da base monetéria.

No entanto, o processo de expansdo da base monetaria que se iniciou em
2008 nao afetou de forma imediata a taxa de crescimento do PIB nominal e o ni-
vel de pregos. Assim, como destacam Blanchard, Dell’ Ariccia e Mauro (2010), na
medida em que a politica monetéria, incluindo redugdes na taxa de juros e flexibi-

3 Decressin e Laxton (2009) mostram que episddios passados de deflacao na sequéncia de colapsos
de bolhas nos precos dos ativos e crises bancérias tém sido associados com o desempenho econé-
mico fraco, como ocorreu no Japao na década de 1990.
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lizacdo quantitativa, atingiu em grande parte os seus limites, a politica fiscal passou
a ser utilizada como ferramenta anticiclica.

Conforme destacam Blanchard, Dell’ Ariccia e Mauro (2010), a crise subprime
trouxe a politica fiscal para o centro do palco como instrumento de estimulo
econdmico, e isso se deu por duas razoes: primeiro, na medida em que a politica
monetaria, como ja descrito, atingiu em grande parte os seus limites, os gestores
tinham que adotar alternativas, tais como instrumentos de politica fiscal; segundo,
das suas fases iniciais era esperado que a recessao fosse de longa duragao, de
modo que era evidente que o estimulo fiscal teria tempo suficiente para produzir
um impacto benéfico.

Dessa forma, os anos 2000 se caracterizaram por apresentar dois periodos
distintos de politica fiscal para as economias avancadas (Estados Unidos, Alema-
nha, Japao e Reino Unidos): o primeiro, relativo aos anos que antecederam a crise
subprime, em que a condugao da politica fiscal nessas economias se caracterizou
pela estabilidade nos principais indicadores fiscais; e o segundo, a partir de 2006,
quando a conducéao da politica fiscal apresentou diferencas marcantes, caracteri-
zando-se pelos desequilibrios fiscais € pelo aumento das vulnerabilidades externas.

A divida bruta do governo geral dos Estados Unidos e do Japao atingiu 103%
e 229% do PIB, respectivamente, em 2011, ante 67% e 186%, em 2006 (periodo
que antecedeu a crise), respectivamente. A elevacao desse indicador nas econo-
mias avancadas e na Unido Europeia decorreu do baixo crescimento do PIB a
partir de 2008 e, sobretudo, devido ao aumento das medidas de apoio ao setor
financeiro, envolvendo a transferéncia de ativos/passivos para o balanco do setor
publico.

Qutro indicador que representa o comportamento do governo central na
crise subprime € o balanco estrutural, representado pelo Gréafico 1. De acordo com
Paes (2012), o balango estrutural mede como o balanco fiscal real seria se o produ-
to estivesse no seu nivel potencial. A mudanca no balanco estrutural de um perio-
do para outro é considerada como uma medida do componente discricionario da
politica fiscal, ou seja, aquele que resulta de uma decisao de governo.
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Graéfico 1 - Balanco estrutural do governo geral (% PIB)

= Alemanha Japdo

——Feino Unido Estados Unidos

Fonte: Elaboragao proépria a partir de International Monetary Fund (2012).

Analisando o Grafico 1, é possivel perceber que, com excecao da Alemanha,
paises como Japao, Reino Unido e Estados Unidos apresentaram uma politica fis-
cal expansionista desde 2007, indicando politicas fiscais anticiclicas de carater dis-
cricionario, sendo que o déficit estrutural no Reino Unido, Estados Unidos e Japao
indica que o produto efetivo esta abaixo do produto potencial, implicando redu-
¢éo das receitas e aumento de subsidios de desemprego. Assim, a partir do Grafico
1, conclui-se que os paises avangados ampliaram seus déficits fiscais estruturais.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Os procedimentos metodolégicos adotados neste artigo se subdividem em
duas etapas, sendo que inicialmente serao discutidos os testes estatisticos que pro-
curam apresentar indicios de bolhas racionais nos pregos das habitacoes brasi-
leiras. Baseando-se no modelo de bolhas racionais descrito por Besarria (2014),
a metodologia proposta para captar a relacao entre os precos dos ativos e seus
valores fundamentais é dada pelos processos cointegrados lineares e com quebra
estrutural.
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O primeiro passo para o estabelecimento da cointegracao é dado pelos testes
de estacionariedade das séries.* Para esse fim, sao aplicados os testes Dickey-Fuller
aumentado, de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) e de Phillips-Perron
(PP). Visto que, conforme destaca Bueno (2011), o teste proposto por Dickey e
Fuller (1981) nao consegue rejeitar a hipotese de estacionariedade para uma infi-
nidade de séries econOmicas, por essa razao utiliza-se o teste KPSS, que tem o pro-
posito de distinguir a raiz unitaria de séries cujos dados nao sao suficientemente
conclusivos.

O passo seguinte € verificar se as séries de precos das habitacdes e os precos
do aluguel sdo cointegrados. O conceito de cointegragéo refere-se a ligagdo entre
processos integrados e o equilibrio no estado estacionério, e a existéncia de um
equilibrio de longo prazo significa dizer que as variaveis nao se movem de forma
independente e que ndo hé indicios de bolhas nos precos dos ativos.

As metodologias mais tradicionais para testar a cointegracao sao: Engle e
Granger (1987) e Johansen e Juselius (1990). A primeira metodologia afirma que
as variaveis em estudo serdo cointegradas se forem integradas de mesma ordem
(sendo ) e se existir uma combinacao linear dessas variaveis que seja estacionéria.
Essa técnica nédo € indicada para testar a cointegracdo quando existe a possibilida-
de da existéncia de mais de um vetor de cointegracao. Nesse caso, a metodologia
recomendada € a de Johansen e Juselius (1990).

No entanto, fatores como crises, mudangas na estrutura regulatoria, politicas
fiscais e monetarias podem fazer com que duas variaveis passem a se comportar
de modo diferente em um dado momento do tempo, alterando ou néo a relacao
de longo prazo entre essas. Essa mudanca ocorrida na tendéncia ou trajetéria das
séries é conhecida na literatura como quebra estrutural, e a presenga desse com-
ponente pode invalidar os testes de cointegracao de Engle e Granger (1987) e
Johansen e Juselius (1990).

Autores como Bierens (1997a, 1997b) e Nunes e Silva (2009) destacam que
os testes de cointegracdo convencionais podem nao ser apropriados na identifi-
cacao de bolhas, visto que esses testes consideram que o processo de ajustamen-
to é simétrico sem levar em consideragdo o fato de que a verdadeira natureza
do processo de ajustamento pode ser nao linear ou, até mesmo, ter apresentado
mudanca estrutural na relacdo de cointegracao entre as séries. Com base nessas
hipéteses, foi utilizado o teste de cointegragdo com quebra estrutural proposto por
Gregory e Hansen (1996).

A discussao subsequente estd baseada na andlise dos efeitos dos choques
(bolhas) nos pregos das habitagdes sobre os instrumentos de politica monetéria e

4 Morettin (2008) estabelece que um processo X, € integrado de ordem d se A?X, for estacionério,
representando-o por X ~I(d). Portanto, para uma série que apresenta o seguinte comportamento
X =YX ,+¢, tem-se que a série € nao estaciondria quando ¥=1, sendo que a série € estaciondria
quando ¥Y<1.
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fiscal, por meio do modelo de vetores autorregressivos (SVAR), sendo analisada
a resposta dessas variaveis ao impulso ou choque exdégeno. Como descrito em
Besarria, Paes e Silva (2014), autores como Faust (1998), Canova e Nicol6 (2002) e
Uhlig (2005) propdem um esquema de identificacdo que impoe restrigoes de sinal
sobre as respostas estruturais. A estratégia reconhece que ha um nimero infinito
de mapeamentos equivalentes entre os erros na forma reduzida e estrutural, € a
ideia da restricao sinal € selecionar um subconjunto desses mapeamentos que sao
consistentes com determinadas caracteristicas qualitativas.

Com base nisso, este artigo utiliza a abordagem de identificacdo por meio
de restricoes de sinais proposta por Uhlig (2005). Inicialmente, o modelo VAR na
forma estrutural pode ser representado por

AZ=3r_AZ te, para  t=0:T (D

Assumindo que € nao singular, entdo a equacgédo 1, na sua forma reduzida,
pode ser representada por

Z=>_BZ +u, @)

emque B,=AA'parai=1,2,...p, u=g A"

Define-se Z, como um vetor (8,1) das variaveis macroecondmicas, no qual
1, y, r.ph, Rc, Ds,, h, e Fn , representam, respectivamente, IPCA, PIB, taxa Selic,
precos habitacionais, receita total/PIB, despesa total/PIB, horas trabalhadas e fi-
nanciamento habitacional, sendo representado por: Z =[[],y,r,ph,Rc,Ds,h,Fn ]

Neste artigo, o modelo VAR na sua forma reduzida é estimado para os da-
dos da economia brasileira, utilizando a estratégia de identificacao de restricao de
sinais proposta por Uhlig (2005). E importante destacar que, diferentemente da
discussdo proposta por Uhlig (2005), na qual este procurou analisar os efeitos de
um choque contracionista na politica monetéria, este artigo se concentra no exer-
cicio de identificacdo em um conjunto limitado de variaveis que interagem com o
choque positivo nos precos das habitacoes brasileiras.

Dessa forma, o método proposto por Uhlig (2005) consiste em mostrar que
a matriz de relacdo contemporanea A na equacao 1, tal que 3 = AA, pode ser
definida por A = AQ, sendo que Q é uma matriz ortogonal [QQ'=Il°e A é a
decomposicao de Cholesky da matriz estimada de variancia dos residuos Y, . Esse
fato nos leva a identificacdo de uma tnica coluna a da matriz A na equacao 1.
Com isso, o problema se limita a determinacao de um vetor a, associado ao vetor
m-dimensional a. de comprimento unitario, de modo que

5 Ver Faust (1998) e Uhlig (1998).
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a— Aa €))

Como ja descrito, € uma coluna de denominada por Uhlig (2005) de vetor
impulso que contém as respostas contemporaneas das variaveis endégenas a um
determinado choque, sendo que é vetor coluna de referente a posicao corres-
pondente. Como descrito por Uhlig (2005), dado o vetor impulso, € possivel cal-
cular a resposta ao impulso apropriado admitindo que r,(k) seja o impulso-resposta
no periodo k do i-ésimo choque obtido da decomposicao de Cholesky. O impulso-
-resposta para k periodos € representado por

r,0=3"_ o1 @

A expressao 4 mostra que € possivel identificar o vetor de impulso corres-
pondente ao choque nos precos dos ativos. Por fim, destaca-se que a fracao D, ix
da variancia da revisao de previsao para a variavel j, explicada pelo choque na
direcao do vetor de impulso a, é dada por

(Ta,j(k))z

o] )

Dajk =
em que o indice j adicional representa a entrada correspondente a variavel j. Com
essas ferramentas, pode-se realizar a decomposicdo da variancia ou experimentos
contrafactuais.

3.1Base de Dados

Para a primeira etapa empirica (andlise de cointegracao) foi utilizada a base
de dados composta por observagdes mensais do preco de venda e locacao das
habitacdes brasileiras, sendo o aluguel representado pelo IGPM. Essas séries fo-
ram coletadas, respectivamente, no Bank for International Settlements (BIS) e na
Fundacao Gettlio Vargas (FGV), compreendendo o periodo de margo de 2001 a
outubro de 2013. Destaca-se que a selecao dessas variaveis se deu com base nos
trabalhos de Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) e Kivedal (2013), os quais mostram
que a relacao entre os precos da habitacdo e o prego do aluguel pode ser utilizada
para investigar a existéncia de uma bolha no mercado imobiliario. Em relagao a
escolha do periodo de andlise, ela se deu pela disponibilidade dos dados.

Algumas ponderacdes em relacdo a base de dados devem ser feitas: pri-
meiro, a Fundacéao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe) possui um banco de
dados mensal, referente ao mercado habitacional brasileiro, compreendendo o
periodo de janeiro de 2008 a setembro de 2013. No entanto, a dimensdo temporal
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da amostra para a série do composto nacional do prego de venda (indice FipeZap
composto representa a soma das participagoes regionais) nao compreende todo
o periodo de 2001 a outubro de 2013, apresentando menos de 60 observacoes,
fator que compromete os resultados obtidos na anélise; segundo, em relacdo ao
indice de preco dos aluguéis, foi utilizado o IGPM como proxy, visto que € o indice
utilizado para a corregao de contratos de aluguel.

Em relacdo a discussao dos efeitos nos choques dos precos nas variaveis
fiscais e monetarias, foram utilizadas as observagoes trimestrais do PIB, receita e
despesa total, taxa Selic, financiamento habitacional, inflacao, precos habitacio-
nais, consumo das familias e horas trabalhadas no periodo de marco de 2001 a
dezembro de 2013. Em relacao ao tratamento inicial dessas séries, destaca-se que
foi realizado o ajuste sazonal por meio do método X11-Arima, e as séries do PIB e
[PCA foram tratadas em termos de desvios de sua tendéncia.® O Quadro 1 descre-
ve as varigveis utilizadas neste artigo e sua respectiva fonte.

Quadro 1 - Descricao das variaveis

Variavel Descricao Fonte
PIB, pregos de mercado, indice encadea-
PIB do (média 1995 = 100). IBGE
Receita total/ | Execucao financeira, receitas, total — em Ministério da
PIB R$ (milhdes) — deflacionado pelo IPC. Fazenda
Despesa total/ | Execucao financeira, despesas, total — em Ministério da
PIB R$ (milhdes) — deflacionado pelo IPC. Fazenda
Horas traba- Horas trabalhadas na industria: indice Ipeadata
lhadas dessazonalizado (média 2006 = 100). P
Financiamen- | Financiamentos imobilidrios para aquisi- | Estatisticas basi-
to habitacio- cao de iméveis residenciais novos — em cas (SBPE-SFH/
nal/PIB R$ (milhdes) — deflacionado pelo IPC. BCB)
Taxa média ajustada dos financiamentos
Taxa Selic Q1ar}os apurados no §1§tema gspec1a1 c’1e BCB
liquidacao e de custédia (Selic) para titu-
los federais.
. : . Bank for Inter-
Precos habita- | Indice de precos reais dos imdveis ank for 'nte
. . . - national Settle-
cionais residenciais.
ments
IPCA Indice nacional de pregos ao consumidor IBGE
amplo.
Fonte: Elaboracao propria.
6 As tendéncias do PIB e da inflacao foram calculadas a partir do procedimento de suavizagédo
denominado de filtro de Hodrick-Prescott (HP), sendo adotado parametro de suavizagao igual a
1.600.
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Ressalta-se que a série de venda dos iméveis foi coletada no BIS e representa
os precos dos imoéveis das regides metropolitanas, com abrangéncia nacional.

4 Discussdo dos Resultados

Nesta secao sao apresentadas as discussoes sobre os métodos propostos para
a anélise de bolhas nos precos das habitagdes brasileiras. No Gréafico 2 sao apre-
sentadas as séries mensais dos indices de precos de venda e aluguel das habitacoes
no periodo de marco de 2001 a outubro de 2013.

Grafico 2 - Indice de precos habitacionais e indice de preco do aluguel (IGPM)
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___'l‘"'"--____
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0
D B T o B o o B i © I B o T e R o o B s T T
C- 000200~ 0000 ~0 - 0000 —~0
b A L o I T R R ¥ g ¥ g T e ot st 0 oo o o i B e A I I o
Lo o e e s B
P B = e s R e B e e R B e e R e e
Lt I I N T T Y A D Y TN T Y Yt D I N e I T T S
—IGPM Preco/Custo

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Secovi-SP (2015).

Informalmente, ao se analisar o Grafico 2, é possivel verificar que o preco
médio de venda das habitacdes e o valor médio do aluguel apresentaram forte
valorizagdo a partir de 2008 e que os pregos das habitacoes passaram a apresentar
uma taxa de crescimento superior ao fluxo de dividendos. Salienta-se que fatores
conjunturais, tais como crescimento do PIB, crédito habitacional, renda disponi-
vel, taxas de juros subsidiadas, realizacao de eventos internacionais, como a Copa
do Mundo em 2014 e as Olimpiadas em 2016, podem ter contribuido para a valo-
rizacao desses imoveis. Porém, a experiéncia recente dos Estados Unidos mostrou
que, além desses fatores, é possivel que os precos das habita¢oes sejam influencia-
dos pelo surgimento de bolhas.

A discussdo empirica proposta para testar o modelo de bolhas racionais, de-
finido por Gilles e LeRoy (1992), é dada pela anélise dos comovimentos dindmicos
entre as séries de pregos de venda das habitacdes e os precos do aluguel. Para o
caso de haver bolhas racionais, é esperado que essas séries ndo apresentem uma
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tendéncia estocastica comum de longo prazo, isto €, sejam ndo cointegradas e,
para o caso de as séries serem cointegradas, entdo € valido o modelo de valor
presente.

Como pré-requisito para a andlise de cointegracao, foram aplicados os testes
de estacionariedade Dickey-Fuller aumentado, KPSS e PP a fim de se verificar a
estacionariedade e a ordem de integracao das variaveis utilizadas. Como pode ser
visto no Quadro 2, para o caso analisado os trés testes mostraram que as séries de
preco de venda e aluguel das habitacdes possuem raiz unitaria (ndo estacionaria)
em nivel. Por sua vez, encontram-se evidéncias de que as séries sdo estacionarias
em primeira diferenca ao nao se rejeitar a hipétese de estacionariedade a 5%.

Quadro 2 - Testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado, PP e KPSS

Teste de raiz Testes de estaciona-
Série unitaria (Dickey- Teste de Phillips- | riedade de Kwiatko-
Fuller) y Perron (PP) wski-Phillips-Schmi-
dt-Shin (KPSS)
ta tcn’tico* 2“ Zp" ﬁﬂ nuiﬂ
Preco, 2.53 -2,89 7.52 -3,45 1.90 0.15
APreco, -7.68 -2,89 -18.92 -3,45 0.08 0.15
IGPM, -0.40 -2,89 -0.43 -3,45 0.54 0.15
AIGPM, -5.15 -2,89 -5.46 -3,45 0.15 0.21

Fonte: Elaboracéo proépria.

Nota: (*), (**), (***) representam valores criticos ao nivel de 5%; todos os testes foram realizados
levando em consideragdo a constante e a tendéncia; a hipétese nula dos testes Dickey-Fuller
aumentado e PP representa ndo estacionariedade das séries, diferentemente do teste KPSS.

Depois de se verificar que as séries apresentaram a mesma ordem de inte-
gracao, se implementou o teste de cointegracdo de Johansen. Como pode ser
visto no Quadro 3, identificou-se, por meio do modelo linear com intercepto e
tendéncia deterministica quadratica, que nao existe relagdo de cointegracao entre
as séries para o periodo analisado, tanto pelos testes do maximo autovalor quanto
pelo teste do traco, indicando a existéncia de uma bolha no mercado habitacional
brasileiro.
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Quadro 3 - Teste de cointegragao de Johansen

Testes de cointegracao irrestrito (traco)

Numero de equa- Estatistica do Valores
~ . qua- Autovalor criticos a | Probabilidade
coes de cointegracao traco 5o
(¢]
Zero 0.06 9.62 18.39 0.51
No maximo 1 0.001 0.18 3.84 0.67
Testes de cointegracao irrestrito (traco)
Niimero de equa- Estatistica Valores
- . q - | Autovalor | do autovalor | criticos a | Probabilidade
coes de cointegracao "
maximo 5%
Zero 0.06 9.44 17.14 0.45
No maximo 1 0.001 0.18 3.84 0.67

Fonte: Elaboracédo proépria.

Nota: (¥) A aceitacdo da hipdtese nula do teste do traco indica ndo cointegracao das séries; 0s
p-valores foram obtidos a partir de MacKinnon, Haug e Michelis (1999). O teste incluiu intercepto
e tendéncia deterministica quadrética, utilizando dois lags em primeira diferenga, definidos a
partir dos critérios AIC e SBC.

No entanto, como ja descrito, o teste convencional de cointegragdo pro-
posto por Johansen ndo consegue captar a verdadeira natureza do processo
de ajustamento das séries quando esse processo € dado de forma nao linear ou
quando hd mudancga de regime. Ao se analisar os resultados obtidos pelo teste
de cointegracdo com quebra estrutural proposto por Gregory-Hansen (1996), é
possivel verificar que o valor calculado da estatistica Z* (C/S) foi inferior ao valor
critico ao nivel de 95% de significancia, representando que a hipétese nula de ndao
cointegracgao foi aceita e que houve mudangca estrutural na relacao dos precgos das
habitagoes e seus dividendos no ano de 2008 (ver Quadro 4).

Quadro 4 - Teste de cointegracdo com quebra estrutural
proposto por Gregory-Hansen (1996)

Z (C/S) 95% Data da quebra estrutural
-4.986 -5.470 2008:02
Fonte: Elaboracéo proépria.

Dentre os fatores que podem ter influenciado a mudancga de regime na rela-
¢édo dos precos das habitacoes e seus dividendos, como pode ser visto na Grafico
3, destaca-se o anuncio do lancamento do Programa de Aceleragdo do Cresci-
mento (PAC) para janeiro de 2007, tendo como um dos principais objetivos o au-
mento do volume de crédito destinado ao setor habitacional.
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Graéfico 3 - Teste de cointegragao de Gregory-Hansen (1996)

Gregory-Hansen Cointegration Tests
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Fonte: Elaboracao propria.

Essa andlise apresenta evidéncias que dao suporte a hipétese de que os pre-
cos das habitacoes brasileiras tém sido impulsionados, em parte, por uma bolha
racional,” na qual o preco desse ativo diverge do seu valor intrinseco. A importan-
cia dessa andlise fica mais evidente quando sao tratados os efeitos monetarios e
fiscais desse choque.

Apdbs mostrar que hé indicios de uma bolha no mercado de habitacdes bra-
sileiro, surge o seguinte questionamento: qual o risco que 0 aumento nos precos
das habitacoes pode trazer para a economia brasileira? A resposta para esse ques-
tionamento, apesar de nao ser simples, pode ser analisada por diversos aspectos.
Um deles é que o maior problema nao estd no aumento, mas sim na reducdo dos
precos.® O que se verificou, por exemplo, na economia americana durante a crise
subprime foi que, conforme descreve Silver (2013), por volta de 2007 os america-
nos de classe média tinham mais de 65% do seu patriménio vinculado as suas ca-
sas. Com a reducao dos precos das habitacoes, as familias se tornaram mais pobres
e se encontravam em uma situacdo bem pior que antes da crise.

Em relacao a economia brasileira, percebe-se que as habitacdes representam
um dos principais ativos das familias. Conforme dados do Censo 2010, o nimero
total de domicilios particulares préprios corresponde a 42.009 milhdes. Isso mostra
que 68,1% das familias brasileiras possuem domicilio préprio ou estao em processo
de aquisicao (5,2%) e 18,3% se enquadram nas condicoes de alugado (ver Gréfico 4).

7 A teoria das financas comportamentais assume outra definicao para bolha, sendo definida como
bolha especulativa. Ela se desenvolve a partir da assimetria de informagédo presente no mercado
e potencializada por falhas cognitivas cometidas pelos agentes que atuam nesse mercado.

8 Muellbauer (1994) mostra que o aumento nos precos habitacionais apresenta efeitos ambiguos:
efeito positivo (efeito riqueza) e efeito negativo de precos relativos (compostos pelos efeitos ren-
dimento e substituicao).
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Gréfico 4 - Distribuicdo do nimero total dos domicilios brasileiros

544 0.63%

2,32%

5,20%

B Préprio ja quitado Fréprio em aquisigio
= Alugado B Cedido por empregador
Cedido de outra forma Outra condicio

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de IBGE (2014).

Quando se compara esses nimeros com outras alternativas de investimento
de renda variavel, tais como acdes, percebe-se que o aumento ou redugao nos
precos das habitacOes trara efeitos bem mais representativos no patriménio des-
sas familias que flutuagdes nos precgos de ativos como acdes. Por exemplo, Leister
(2011) mostra que, no periodo entre 2000 e 2009, houve crescimento de 620% na
quantidade de investidores pessoa fisica que possuem agdes ou outros ativos passi-
veis de negociagdo na bolsa de valores, mas esses investidores representam apenas
0,3% da populacao brasileira.

Devido ao fato de a habitacdo constituir um dos principais componentes da
riqueza das familias, as alteragdes nos precos poderao ter um impacto significativo
sobre a percepcao das familias em relacao a sua riqueza e rendimento permanen-
te, bem como sobre as suas possibilidades de endividamento. Isso se da devido
ao fato de o ativo habitacional possuir caracteristicas, tais como existéncia de es-
toque, fixacdo espacial, alto custo de aquisicdo, longa vida util e longo periodo
de producao que, como destaca Mishkin (2007), torna o efeito sobre o consumo
derivado de mudangas na riqueza imobilidria maior que o derivado de outros ati-
vos, particularmente das acoes. Para o caso americano, Silver (2013) destaca que
a queda no consumo foi avaliada entre 1,5% e 3,5% do PIB ao ano. Nesse sentido,
Pacheco e Barata (2006) apresentam uma série de estudos, sumarizados no Qua-
dro 5, que procuraram estimar as propensoes marginais ao consumo, associadas
ao comportamento dos mercados acionéario e imobiliario.
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Como pode ser visto, para o caso brasileiro é possivel verificar que a esti-
mativa dos efeitos das elasticidades do consumo per capita em relacao aos precos
das habitacoes evidenciou que a riqueza associada a habitacao exerce influéncia
positiva sobre o consumo das familias. Destaca-se que os efeitos encontrados para
as variagdes do consumo derivados das variagdes nos precos das habitacoes se
assemelham aos resultados encontrados por lacoviello (2000), Boone e Girouard
(2002) e Catte et al. (2004) para as economias da Alemanha, Franga e Reino Uni-
do, respectivamente, sendo que a renda disponivel foi o fator que desempenhou
maior impacto na explicacdo das variacdes no consumo. E importante ressaltar
que os financiamentos imobilidrios na economia brasileira sdio na modalidade de
alienacao fiduciaria (e ndo hipoteca, como no caso americano). Assim, a legislacao
brasileira ndo permite uma segunda hipoteca sobre a alienacao fiduciaria, fato que
certamente diminui o efeito riqueza do imével sobre o consumo.

Em relacdo ao mercado acionério, verifica-se que alteragcoes nos precos des-
ses ativos ndo apresentaram efeitos significativos sobre o consumo das familias
brasileiras. Em relacao ao questionamento inicial proposto nesta secdo, outros ar-
gumentos surgirao ao longo do texto e que procurarao evidenciar os riscos para a
economia brasileira provenientes do aumento e/ou reducao nos precos das habi-
tacoes. Dentre esses serao destacados os efeitos do aumento dos precos das habi-
tacoes nas contas publicas e a resposta que vem sendo dada pelo Banco Central a
esses choques.

4.1 Bolhas de Ativos e seus Efeitos Fiscais e Monetdrios

Nesta secao sdo apresentados os efeitos dos choques nos precos das habi-
tagoes no comportamento das séries da inflacao, PIB real, consumo das familias,
taxa Selic, receita e despesa governamental, mercado de trabalho e financiamento
habitacional. Como descrito anteriormente, os efeitos desse choque serdo analisa-
dos por meio do esquema de identificagdo que impde restricoes de sinal sobre as
respostas estruturais do modelo SVAR proposto por Uhlig (2005). Destaca-se que
as funcdes impulso-resposta foram obtidas por meio do modelo VAR com uma
defasagem, definido a partir do critério de informacao Akaike.

O Gréfico 5 representa os efeitos do choque positivo nos precos das habi-
tagOes sobre a taxa de juros, inflacdo, produto real, financiamento habitacional,
receita e despesa governamental, consumo das familias e horas trabalhadas. E
importante ressaltar que o choque positivo e exdgeno nos precos dos ativos € in-
terpretado, por autores como Besarria, Silva e Paes (2014), Wang e Wen (2012),
Ratto, Roeger e Veld (2010), Funke, Paetz e Pytlarczyk (2011), Miao, Wang e Xu
(2013), Bernanke e Gertler (1999) e Bernanke e Gertler (2001), como componente
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bolha, sendo que a funcao impulso-resposta do choque nos pregos das habitacoes
€ ndo negativa, sendo observado o comportamento das demais variaveis.

Gréfico 5 - Resposta ao choque nos precos das habitacoes

Impulso Resposta para Preco d

s Habit. 0 Impulso Resposta para Selic

0o Impulse ReSPosta Rara.Receita

Impulsg Resposta pa

Impulso Resposta para PIB

Fonte: Elaboracédo proépria.
Nota: As linhas pontilhadas representam as bandas de probabilidade entre 0.16 e 0.84, com
horizonte de tempo de 10 trimestres e restricdo de sinal pura para cinco trimestres, sendo
eliminadas subsequentemente.

Como pode ser observado no Gréfico 5, o choque positivo nos precos das ha-
bitacoes foi acompanhado do aumento no nimero de horas trabalhadas, receita e
gastos do governo, taxa Selic, inflacao, PIB e consumo das familias.

4.1.1 Discussdo dos Efeitos Fiscais

Inicialmente é importante destacar que a compreensao da transmissao dos
efeitos de uma bolha nos precos dos ativos sobre a politica fiscal é limitada e que
ainda ndo ha na literatura uma discussao aprofundada sobre essa temética. Como
proposta, este artigo analisa os efeitos desse choque por meio dos canais moneta-
rios e fiscais.

Em relacao a resposta fiscal, verifica-se que o aumento nos precos das habi-
tacoes brasileiras trouxe efeitos permanentes nas receitas e nos gastos do governo.
Esse canal ainda nao foi muito explorado pela literatura, e o que se faz neste estu-
do é um esforco para se mostrar alguns dos efeitos que a expansao nos precos dos
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imoéveis pode trazer sobre o orgcamento governamental. Assim, ao se realizar uma
andlise especifica dos efeitos fiscais das habitacdes na arrecadacao tributaria dos
municipios, percebe-se que houve uma expansao significativa no imposto sobre a
transmissao de bens iméveis (ITBI) e no imposto predial e territorial urbano (IPTU)
apos a implantagdo do programa Minha Casa, Minha Vida e a expansao nos precos
das habitacoes ocorrida a partir do ano de 2007.

Quadro 6 - Carga tributaria municipal ligada ao setor habitacional (R$ milhdes)

Imposto | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | A%
IPTU 12.628 | 13.545 | 14.882 | 17.152 | 19.334 | 21.174 | 68
ITBI 3.467 | 4324 | 4.546 | 5919 | 7.369 | 8.406 | 142

Fonte: Elaboracédo proépria a partir de Secretaria da Receita Federal do Brasil (2015).

Em relacao ao IPTU, este tem como fato gerador a propriedade localizada na
zona urbana do municipio, cuja base de céalculo é o valor venal do imével. Como
pode ser visto em cinco anos, a arrecadaao do IPTU cresceu 68%, passando de
12.628 milhdes para 21.174 milhdes. Apesar da expansao da arrecadacao do IPTU,
nao é possivel explicitar a parcela da contribuicdo dos iméveis e do reajuste do
valor venal dos iméveis. Porém, provavelmente boa parte do aumento do IPTU
veio dos imdéveis novos, tendo em vista que o preco venal, para fins de IPTU, difi-
cilmente € atualizado continuamente pelas secretarias de fazenda das prefeituras.

Ao se analisar o imposto que incide sobre a compra e venda de iméveis, o
ITBI, cuja base de célculo € o valor venal dos bens ou direitos transmitidos, em
média os municipios adotam uma aliquota de aproximadamente 2%, entao se per-
cebe que houve um aumento de 142% na arrecadacao desse imposto.

Esse resultado sugere que a apreciacdo dos ativos imobilidrios estimula a ati-
vidade fiscal do estado em um comportamento pré-ciclico, promovendo ganhos
de arrecadacédo aos governos municipais, €, em virtude desse aumento, os gover-
nos passam a gastar mais.

Esse cenario passa a representar um problema no momento da reversao
dos precos das habitacoes. Esse desenho de politica fiscal pode vir a contribuir
com a instabilidade da atividade econdmica. Uma vez que as evidéncias empi-
ricas sugerem que no caso de uma perda de receita, ocasionada, por exemplo,
pela reversao nos ciclos dos precos dos ativos, os gastos do governo seriam menos
sensiveis a essa reversao que a receita governamental, podendo ocasionar déficits
orcamentarios.

Esse fato é destacado por Besarria (2014), que verifica que, a partir de 2006,
periodo em que sucedeu a ruptura da bolha da habitacional americana, a condu-
cao da politica fiscal dos paises desenvolvidos apresentou diferencas marcantes
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em relacdo aos periodos anteriores, caracterizando-se pelos desequilibrios fiscais e
pelo aumento das vulnerabilidades externas.

Foi possivel verificar que nesse periodo as receitas do governo geral do Ja-
pao, Reino Unido e Estados Unidos representavam, respectivamente, 30,8%, 38%
€ 33,8% do PIB, em 2006, e passou para 30,6%, 37,1% e 31,8% em 2011, respectiva-
mente. Por outro lado, houve um aumento significativo nas despesas desses paises,
que passaram de 34,5%, 40,6% e 35,9 do PIB, em 2006, para 40,7%, 45,7% € 41,4%,
no Japao, Reino Unido e Estados Unidos, respectivamente, sinalizando que esse
fato foi verificado com crescimento das despesas e reducao da arrecadacao apés
a ruptura da bolha imobiliaria.

4.1.2 Discussdo dos Efeitos Monetdrios

A discussao dos efeitos monetarios causados pela expansao dos pregos das
habitacoes pode ser representada pela seguinte sequéncia: efeito riqueza positivo
sobre o consumo, PIB real e, conjuntamente com os efeitos fiscais, esse choque afe-
ta positivamente o mercado de trabalho, a inflacdo e a taxa de juros. E importante
fazer uma ressalva em relacdo ao efeito riqueza decorrente da valorizacdo dos
imoéveis no Brasil. Tal como ja enfatizado, a modalidade de alienacao fiduciaria
nao permite uma segunda hipoteca no Brasil. Além disso, a possibilidade de
portabilidade de divida € muito recente, fato que nao permite captar a materializa-
cao desse mecanismo no efeito riqueza.

Feita essa adverténcia, destaca-se que essa andlise se diferencia da proposta
por Mishkin (2007), que avalia os efeitos de forma direta e indireta dos choques de
politica monetaria sobre o mercado habitacional através dos seguintes canais: a)
custo de utilizacdo do capital; b) expectativas de movimentos futuros nos precos
dos iméveis; ¢) oferta de habitacdo; d) efeito riqueza sobre os precos das habita-
¢oOes; €) canal de crédito sobre os gastos dos consumidores; e f) canal de crédito na
demanda por habitacoes.

Como pode ser visto, os efeitos do choque apresentado na Figura 1 sao
bastante intuitivos, entdo se percebe que o aumento nos precos das habitagoes
trouxe efeitos positivos e permanentes sobre o consumo das familias e o PIB real.
Como ja descrito, o fato de a habitacao constituir um dos principais componentes
da riqueza das familias (73,3% das familias brasileiras possuem domicilio préprio),
as alteragoes nos precos da habitagdo apresentam impacto significativo sobre a
percepcao das familias em relacao a sua riqueza e rendimento permanente, bem
como sobre as suas possibilidades de endividamento.
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Grafico 6 - Oferta e demanda por habitagdes da economia brasileira
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Fonte: Elaboracédo proépria.

Nota: (*) As curvas de oferta e demanda foram obtidas a partir da soma das ofertas e demandas
individuais das seguintes capitais: Belo Horizonte, Fortaleza, Goidnia, Maceid, Porto Alegre,
Recife, Rio de Janeiro e Sao Paulo.

Outra caracteristica do mercado habitacional brasileiro que vem sendo ob-
servada e que merece destaque € o fato de o aumento nos precos de venda das
habitacoes ter tido efeitos expressivos na oferta de habitacdes, como pode ser visto
no Gréfico 6.

Como descrito no relatério da Camara Brasileira da Indastria da Construcao
(2010, p. 5),

[...] em 2003, apenas 19,5% dos trabalhadores da construcao
possuiam vinculo formal de emprego, com registro em carteira
de trabalho - em 2009; esse indicador chegou a 30,1%. Nesse
periodo, o contingente de trabalhadores com carteira assinada
dobrou, saltando da faixa de 1 milhdo de trabalhadores para 2
milhdes de trabalhadores.

Com isso, 0 aumento nos precos das habitagdes tem afetado positivamente a
oferta de habitacoes e, em virtude disso, tem aumentado a demanda por mao de
obra para a construcao civil, como pode ser observado no Gréfico 5. Esse choque
trouxe efeitos persistentes sobre o nimero de horas trabalhadas na area de cons-
trucao civil.

Direcionando a andlise para a discussao dos efeitos desse choque sobre as
variaveis de interesse, percebe-se inicialmente que o aumento nos precos das ha-
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bitacdes afetou positivamente o consumo das familias e o PIB, e, em consequéncia
desses efeitos, houve uma elevacao da taxa de inflagdo. Os efeitos desse choque
sobre a inflacao brasileira ficaram préximos dos resultados encontrados por laco-
viello (2005), e, em resposta ao aumento da inflacao, a taxa de juros aumentou
durante todo o periodo analisado, sendo que o valor maximo da resposta foi al-
cancado no més contemporaneo ao choque.

A resposta dada pelo Banco Central ao aumento dos precos das habitagoes
estd em conformidade com a discussdao proposta por Cecchetti et al. (2000). Estes
argumentam que os desalinhamentos dos precos dos ativos devem ser sistematica-
mente considerados pelo Banco Central em suas previsoes da inflacdo e do hiato
do produto, apesar de ndo ser o objetivo principal no contexto de um regime de
metas de inflacdo. A principal razdo é que bolhas nesses pregos provocam distor-
¢cOes nos niveis de consumo e investimento e, portanto, na demanda e oferta agre-
gadas. Uma pequena elevacdo (reducédo) nas taxas de juros quando os precos dos
ativos ultrapassam (ou ficam abaixo) os niveis fundamentais compensa o impacto
de uma bolha nos niveis de producéo e inflacao.

A conclusao obtida desta anélise € que o Banco Central, buscando estabilizar
a inflacdo e o produto, tem levado em consideragdo os possiveis efeitos desesta-
bilizadores causados pelas bolhas nos precos das habitagoes, tentando eliminar
a instabilidade financeira e a contracao no produto, causadas quando estouram.

5 Considerages Finais

Em linhas gerais, as conclusoes obtidas neste estudo mostraram que a eco-
nomia brasileira apresenta indicios de bolhas racionais. Essa conclusao foi obtida
por meio dos testes de cointegracédo linear e com quebra estrutural. Esse resultado
também é descrito nos trabalhos de Besarria, Paes e Silva (2014) e Mendonga e
Sachsida (2012). Apesar de utilizarem metodologias e discussoes tedricas distintas,
esses autores também sugerem que hé indicios de bolhas nos precos desse ativo.

Em relacdo a discussao que analisou as respostas da politica monetaria e
fiscal aos choques nos precos das habitacgoes, verificou-se que a apreciacao dos
ativos (bolha) afetou positivamente o PIB real, o consumo das familias e a inflacao,
sendo que a resposta dada pelo Banco Central a esse choque foi o aumento na
taxa de juros de forma mais persistente que os efeitos desse choque sobre o PIB e
a inflacao.

Ja a resposta fiscal a esse choque foi de aumento permanente nas receitas
e nos gastos do governo, mostrando que a apreciacao dos ativos imobilidrios tem
estimulado a atividade fiscal, trazendo um comportamento pré-ciclico para esses
instrumentos de politica fiscal.
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