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RESUMO

As recentes crises financeiras criaram um desafio a conducdo de politicas que visam
garantir a estabilidade financeira e monetaria. O debate internacional em termos de
regulacao tem enfatizado sobretudo os potenciais beneficios de reduzir a natureza pro-
ciclica da intermediacao financeira por forma a evitar flutuacoes excessivas na oferta de
crédito. Neste artigo estudam-se os beneficios em termos de estabilizacdo da adocao
de regras macro-prudenciais e de politica monetaria que reagem a um indicador de
desequilibrios financeiros. Em particular, este artigo procura contribuir para a analise
dos beneficios de uma diminuicdo da amplitude dos ciclos de crédito através do uso
de instrumentos de politica alternativos, como a taxa de juro e o racio Loan-To-Value
(LTV), isto é, o racio entre 0 montante do empréstimo e o valor da respetiva garantia,
para a estabilizacdo macroeconémica e financeira.

Lambertini, Mendicino e Punzi (2010) mostram que as expectativas relativas a evolucdo macroeconémica
futura podem gerar ciclos no mercado imobilidrio e de crédito’. Os ciclos do mercado de habitacdo
gerados por expectativas quanto aos desenvolvimentos futuros na procura e oferta de habitacoes sao
caracterizados por dinamicas de expansao a que se seguem periodos de queda tanto nos precos como
no investimento em habitacdo. Contudo, apenas as expectativas de uma reducao futura na oferta de
habitacoes conseguem gerar ciclos expansao-queda em todas as quantidades agregadas como o PIB,
0 consumo e o investimento, tal como se observa nos dados2.

Neste artigo retiram-se algumas implicagdes de politica com base num modelo que permite ciclos
expansao-queda a nivel macroeconémico geradas pelas expectativas na oferta de habitacdo. Em parti-
cular, avalia-se o desempenho de politicas macro-prudenciais e monetéria em termos da estabilizacao
macroecondmica. Para esse efeito, assume-se que, para além da estabilizacdo da inflacdo e do produto,
as autoridades visam igualmente a suavizacdo dos ciclos de crédito. As conclusdes destacam o papel dos
racios LTV que reagem em contraciclo a indicadores de desequilibrio financeiro. As regras baseadas no
racio LTV que respondem ativamente ao crescimento do crédito reduzem a volatilidade do racio entre o

*  As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade das autoras, ndo coincidindo necessariamente com
as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade das
autoras.
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1 Uma corrente recente da literatura de ciclos econdmicos investiga a importancia dos ciclos gerados pelas expec-
tativas na criacao de flutuagdes econdmicas. Ver, por exemplo, Beautry e Portier (2004, 2006, 2007), Jaimovich
e Rebelo (2009), e Schmitt-Grohe e Uribe (2008). Em particular, Christiano, llut, Motto, e Rostagno (2008) mos-
tram que os ciclos macroeconémicos de expansao-queda juntamente com um comportamento semelhante dos
precos dos ativos podem ser gerados por expectativas quanto aos desenvolvimentos futuros da produtividade.

2 Para uma descricao dos factos estilizados durante periodos de expansao nos precos da habitacao ver Lamberti-
ni, Mendicino e Punzi (2010), Kannan, Rabanal e Scott (2009), Ahearne, A.G., J. Ammer, B.M. Doyle, L.S. Kole
e R.F. Martin, (2005) e Borio e Lowe (2002).
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crédito e o PIB e outras varidveis macroeconémicas. Na presenca de uma politica ativa baseada no racio
LTV néo se observam quaisquer ganhos de uma resposta das taxas de juro aos agregados de crédito. Neste
contexto, a persecucao de objetivos de estabilidade financeira com instrumentos de politica que ndo as
taxas de juro permite um melhor resultado em termos de estabilizacdo macroeconémica e financeira.

O objetivo deste artigo é o de analisar o papel da politica monetdria e macro-prudencial para contrariar
os ciclos de expansdo-queda. Este artigo baseia-se em estudos recentes realizados por Lambertini, Mendi-
cino e Punzi (2011) que avaliam a politica monetaria e macro-prudencial em termos de estabilizacdo
macroeconomica e bem-estar. Diferentemente de Lambertini, Mendicino e Punzi (2011) documenta-se a
importancia de uma politica ativa de racio LTV a partir de uma andlise simplificada baseada numa funcao
de perda. O resto do artigo esta organizado da seguinte forma. A seccao 1 apresenta o modelo. A seccdo
2 ilustra os ciclos de expansao-queda gerados pelas expectativas de evolucao do mercado de habitacéo.
A seccdo 3 explora a eficacia da politica de estabilizacdo na presenca de ciclos de expansdo-queda.

1. Modelo

Nesta seccao descreve-se resumidamente a economia representada pelo modelo tedrico descrito em
lacoviello e Neri (2010). A economia é constituida por dois tipos de familias: os Aforradores e os Deve-
dores. Ambos os tipos de familias consomem, ¢ acumulam habitacao, h, . e trabalham na producao
, € de habitacao, n, ,, mas diferem na sua taxa de desconto. Os Devedores
(denotados por ') apresentam uma taxa de désconto subjetiva relativamente menor, o que, em equi-

de bens de consumo, n,

librio, gera um incentivo para antecipar consumo futuro através do recurso a empréstimos. Assim, a
heterogeneidade ex-ante induz fluxos de crédito entre os dois tipos de agentes. Esta caracteristica de
modelacao foi introduzida em modelos macroecondémicos por Kiyotaki e Moore (1997).

Os Devedores maximizam a funcao de utilidade:
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Com excecdo da taxa de juro nominal bruta, R, todas as varidveis sdo expressas em termos reais; ,
é inflacdo bruta (Pt/Pt—l)’VVcl,t e W,;t sao os salarios pagos nos dois setores de producéo, e ¢, é o
preco da habitacao em termos reais. As habitacoes depreciam a uma taxa 6, . O parametro J, é um
choque AR(1) que representa uma alteracdo na preferéncia por habitacao relativamente ao consumo
e lazer. O grau de persisténcia de habitos no consumo é medido por &' . Os Devedores podem ainda
colateralizar o valor das suas casas:

' qt+17rt+1h't,
bt < mEtT .

T

Os limites ao endividamento sdo introduzidos através do pressuposto de que as familias ndo podem
endividar-se mais do que uma fracdo m do valor do stock de habitacdo no préoximo periodo.

Os Aforradores enfrentam um problema semelhante. Contudo, também investem em capital e recebem



dividendos das empresas. Tal como em Smets e Wouters (2007), assume-se que as familias fornecem
trabalho a sindicatos que diferenciam servicos de mao de obra e os vendem a agregadores de mao
de obra por atacado num mercado monopolista. Os salarios podem ser ajustados de acordo com um
esquema a la Calvo, com uma determinada probabilidade em cada periodo. Os agregadores de mao
de obra por atacado transformam os servicos em agregados homogéneos de trabalho, nc,t’nlc,t’nh,t’n}z,t ,
para serem vendidos as empresas de producao final num mercado competitivo.

As empresas de producao de bens finais produzem bens ndo duradouros (Y) e habitacées novas (IH)
utilizando uma tecnologia descrita por funcoes de producdo Cobb-Douglas que usa capital, &, e trabalho
fornecido pelos Aforradores, n, e pelos Devedores, n' como fatores de producio
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A funcéo de producao para o setor imobiliario também inclui terrenos, ! e um input intermédio, %, , para
produzir habitages novas. 4, , mede a produtividade no setor de habitagao e assume-se que segue
um processo AR(1). As empreéas pagam os salarios as familias e pagam o capital que é alugado aos
Aforradores. Os retalhistas, que sao propriedade dos Aforradores, diferenciam os bens finais e atuam
num mercado de concorréncia monopolistica. Os precos podem ser ajustados com a probabilidade
1—6_ em cada perfodo, seguindo um esquema & /a Calvo. Em contraste, assume-se que os precos de
habitacdo sao flexiveis.

Assume-se ainda que o banco central segue uma regra do tipo Taylor, como em lacoviello e Neri (2010)

-

GD]D, 7‘7"(177‘1?)

GDE,_,

)

B, = R Al

t—1""t

onde 77 é ataxa de juro real do estado estacionario e o PIB é definido como a soma do consumo e do
investimento a precos do estado estacionario.

2. Introducao do Ciclo de Expansao-Queda no Modelo

As flutuacdes no mercado de habitacdo sdo geradas sobretudo por choques na procura e oferta de
habitacoes. De acordo com lacoviello e Neri (2010), os choques de procura e de oferta de habitacoes,
explicam, com igual importancia, cerca de metade da volatilidade do investimento em habitacdo e
do preco das habitacées. Contudo, os choques no mercado de habitacdo conduzem a um aumento
dos precos das habitagdes, mas ndo conseguem por si s6 gerar dinamicas em forma de bossa ou o
comovimento no consumo, investimento e PIB que é habitualmente observado durante periodos de
expansao nos precos de habitacao.

Lambertini, Mendicino e Punzi (2010) mostram que as expectativas de desenvolvimentos macroecondmicos
futuros podem gerar ciclos de expansado-queda nos mercados de habitacao e de crédito. Assim, importa
analisar a dinamica do modelo em resposta as expectativas de alteracdes futuras na procura e oferta de
habitacao3®. O grafico 1 mostra a resposta do modelo a expectativas de uma produtividade mais baixa

3 Os choques de procura e oferta de habitacoes seguem um processo AR(1) z, =p 2, +u, ,, em que
z =14, - A persisténcia e desvio padrdo dos choques ¢ fixada como em lacoviello e Neri (2009), de forma
que, j, e 4, sdo iguais 0.0416 e 0.0193, respetivamente.
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no setor de habitacdo. Em particular, os agentes esperam que no periodo T=4, um choque negativo
de produtividade atinja a economia. Os resultados ilustrados no grafico referem-se ao caso em que
estas expectativas se revelam erradas, nao se verificando alteracdes na produtividade no periodo T=4 4.

As expectativas de um declinio futuro na produtividade no setor da habitacdo geram expectativas de
aumento dos precos das habitacées. Como resultado, os Devedores aumentam a sua procura de habi-
tacoes com fins especulativos. O nivel de endividamento das familias aumenta, reforcando o aumento
das despesas tanto em habitacdo como em bens de consumo. Devido ao aumento da procura por
habitacdo, os precos e o investimento em habitacdo aumentam também. Adicionalmente, os agentes
aumentam a oferta de trabalho de forma a suavizar o efeito negativo do choque sobre o rendimento
salarial futuro. Quando as noticias sobre uma alteracdo futura da produtividade se propagam, as
empresas que produzem para o setor da habitacdo comecam a ajustar o stock de capital, reduzindo-o.
Esta reducdo ocorre antes da alteracdo esperada da produtividade porque as empresas procuram reduzir
o custo futuro desse ajustamento, dado que alteracbes do stock de capital tém um custo associado.
Assim, o stock de capital usado na producao no setor de habitacdo diminui ao longo do tempo. Em
contraste, as empresas do setor de bens de consumo comecam a aumentar o seu stock de capital.
Assim, apesar do capital usado no setor de habitacdo ter diminuido, o investimento empresarial aumenta
ligeiramente. Como resultado, o PIB aumenta. Como se mostra no grafico 1, uma reducédo da produti-
vidade antecipada 4 periodos antes gera uma expansao nos precos de habitacao, no investimento em
habitacdo, no consumo, no PIB, nas horas trabalhadas e no endividamento. O pico da resposta de todas
as variadveis agregadas corresponde ao momento em que as expectativas se realizam. Caso estas nao se
materializem, ocorre uma queda dramatica tanto nas quantidades como nos precos. Deste modo, as
expectativas de um choque negativo na oferta de habitacdo que nao se materializam geram um ciclo
de expansao-queda no mercado de habitacdo.

As expectativas de aumentos futuros na procura de habitacdo geram dinamicas de expansdo nos
precos das habitacdes e no investimento em habitacdo mas nao levam em conta o comovimento entre
o investimento residencial e ndo-residencial. Na verdade, antecipando uma mudanca nas preferéncias
de consumo relativas a habitacdo, o stock de capital reduz-se no setor dos bens de consumo. Como
resultado, o investimento empresarial cai. Ver Lambertini, Mendicino e Punzi (2010) para uma discussao
mais aprofundada sobre as fontes das expansoes e quedas do mercado de habitacéo.

3. Estabilizacdo Macroeconémica e Financeira

No exemplo que se segue, assume-se que as flutuagdes no modelo sédo geradas por choques na procura
e oferta de habitacdo. Para permitir expansdes e quedas nos precos das habitacoes e no crédito foram
também introduzidas expectativas relacionadas com a oferta de habitacdes. Os parametros do modelo
sdo fixados de acordo com valores médios estimados apresentados por lacoviello e Neri (2010) para a
economia dos EUA.

Os objetivos de estabilidade macroecondmica e financeira sao resumidos pela seguinte funcao de perda

L= kbaAf + kwoA: + kyUAi,

2 i . T . - .
Onde 0~ ¢ avariancia do crescimento do crédito, inflacdo e crescimento do PIB.
Em primeiro lugar, investiga-se a eficacia da politica macro-prudencial para fornecer uma provisao estavel

de crédito ao longo do ciclo. Em particular, explora-se o papel do racio LTV que reage em contraciclo
ao indicador de desequilibrios financeiros. Assim,

4 As expectativas de desenvolvimentos macroeconémicos futuros sao introduzidas como em Christiano et al.
(2008), assumindo-se que o termo do erro do choque AR(1) consiste numa componente nao antecipada, €,
, @ numa alteracdo antecipada n trimestres antes, €,, , . De forma que v, =¢,, , emque €, , é jid e
z= {h,j} . Neste contexto, no periodo t os agentes recebem um sinal acerca das condicdes macroeconémicas
futuras no periodo ¢ +n : Se 0 movimento esperado ndo ocorre, entdo €,, = —¢ ewu,=0.

t L t
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m,=v, m,_, + (1 — Vm)m + (1 — I/m>l/z (bt — bt—l’)

em que m é o valor do racio LTV no estado estacionario, v, € um parametro autorregressivo igual a 0.5,
e v, € aresposta ao crescimento do crédito. Os parametros da regra LTV foram escolhidos de forma
a minimizar a volatilidade dos agregados de crédito (kb =0k =k = 0) assumindo que a autoridade
monetaria segue a regra de tipo Taylor descrita acima. O quadro 1 compara as regras alternativas.

Responder ao crescimento do crédito usando o LTV conduz a uma suavizacao dos ciclos de crédito. De
facto, uma resposta contraciclica forte ao crescimento do crédito contraria diretamente a expansao do
crédito gerada pelas expectativas de aumento dos precos de habitacdo e a subsequente queda. Assim,
comparado com uma situacado em que o LTV permanece constante, esta regra contribui para uma maior
estabilizacdo dos agregados de crédito sem aumentar a volatilidade da inflacdo e do PIB. O quadro 2
mostra o desvio padrao incondicional das principais varidveis do modelo.

Quadro 1
POLITICA DE ESTABILIZACAO OTIMA | FUNGOES DE PERDA

v,=-136.865 1.21371e-007
Regra de Taylor

r,=37.6331, r = 38.2875 1.5121e-006
r,=16.9345, r = 12.7969 (r,= 0) 1.42644e-006
7,=10.7144, r = 1.73584 0.00580687
1= 1.85184, r, = -0.333143, r,=2.71008 0.00022085

Regra de Taylor & LTV
v,=-165.406, r = 969.023, r, = 971.556 1.50494e-006
v,=-10.2081, r = 4.02385, r = 2.36347, r, = -0.932216 2.47229e-005
Quadro 2

POLITICA DE ESTABILIZAGAO OTIMA | VOLATILIDADE

r,=1.40444, r = 0.51261, r,= 0.59913 0.1471 0.2346 0.0010 0.0208
LTV
v,=-136.865 0.0361 0.2349 0.0007 0.0207
Regra de Taylor 6ptima

r.=37.6331, r =38.2875 (r,=0.59913) 0.1323 0.2344 0.0009 0.0185
r,=1.85184, r =-0.333143, r,=2.71008 0.0518 0.2342 0.0038 0.0253

Regra de Taylor & LTV

v,=-165.406, r = 969.023, r = 971.556 0.0320 0.2348 0.0008 0.0187
v,=-10.2081, r = 4.02385, r = 2.36347, r, = -0.932216 0.0715 0.2346 0.0014 0.0190

b
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choque anticipado na oferta de habitagdo

Em segundo lugar, investiga-se a forma como, na auséncia de uma politica macro-prudencial ativa
(mt = m) a politica monetdria consegue reduzir as flutuagdes macroeconémicas e afetar a magnitude
dos ciclos de expansao-queda gerados por expectativas de uma reducéo futura na oferta de habitacoes.
No que respeita a politica monetdria, consideram-se regras de taxas de juro alternativas em que o banco

central reage também a alteracdes na divida das familias

R =R'® ﬂ—(l_TR)Tw GDPt
t t—1"1 GDPt,l

(1=7m )y [ b J(er)Th

Sob uma politica macro-prudencial passiva, uma resposta das taxas de juro ao crescimento do crédito
produz ganhos consideraveis em termos de estabilizacdo financeira. Contudo, as regras de taxas de
juro que visam diretamente objetivos de estabilidade financeira (kb = O) nao sao as que produzem os
melhores resultados em termos de estabilizacdo macroeconémica e financeira. Na resposta ao cresci-
mento do crédito, a regra LTV 6tima de contraciclo é mais bem-sucedida que uma resposta das taxas
de juro na reducao da volatilidade do racio entre o crédito e o PIB e das flutuacdes do PIB e da inflacdo.

A utilizacdo de politicas contraciclicas utilizando o racio LTV melhora a estabilizacdo macroeconémica
e financeira. Neste caso, ndo existem ganhos em incluir os agregados de crédito na regra de politica
monetaria sendo preferivel que esta siga uma regra de Taylor tradicional. Na interacdo entre as poli-
ticas macro-prudencial e monetéria, conclui-se que perseguir objetivos de estabilidade financeira com
racios LTV produz a volatilidade mais baixa no racio entre o crédito e o PIB. Adicionalmente, a politica
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baseada no racio LTV é também a mais bem-sucedida na reducéo da volatilidade da inflacao e do PIB.
Contudo, nenhuma destas politicas afeta significativamente a volatilidade dos precos das habitacoes.

4. Conclusao

Asflutuacdes do mercado de habitacdo caracterizadas por expansoes e quedas nos precos das habitacdes
e no crédito sao uma questao central no debate sobre politicas econdmicas. Na sequéncia da recente crise
financeira foi atribuida grande importancia a implementacao de uma politica que conseguisse reduzir
a gravidade dos ciclos de expansao-queda na provisao de crédito e os seus efeitos na economia real.

Em modelos macroeconémicos é particularmente dificil gerar simultaneamente expansoes e quedas nos
precos de habitacdo e noutras varidveis macroeconémicas. As expectativas de choques de produtividade
futuros no setor da producao de habitacdo podem conduzir a um crescimento dinamico dos precos
das habitacoes seguido por uma reversdo abrupta. Neste artigo mostra-se que na presenca de ciclos de
expansdo-queda gerados por expectativas, a utilizacdo do racio LTV como instrumento macro-prudencial
gera melhores resultados que regras de taxas de juro que respondam as variaveis financeiras em termos
de estabilizacdo macroecondmica e financeira.
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