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Abstract
This article aims to analyze the effects 
of shocks (bubbles) in real estate prices 
on Brazilian macroeconomic variables 
(GDP, inflation and interest rate). Two 
methodological procedures were used: 
first, the structural parameters of the 
Dynamic Sthochastic General Equilibrium 
(DSGE) model will be obtained through the 
Generalized Method of Moments (GMM). 
The results of this stage will be used to 
simulate the effects of shocks in housing 
prices on an artificial economy. Subsequently, 
a Vector Autoregressive (VAR) model is used 
in which shocks are identified through signal 
restriction, based on the results obtained by 
calibration of the theoretical model. The 
results showed that the effects of bubbles 
in the Brazilian housing market positively 
affected subsequent movements in product 
and inflation; however, the effect of this 
shock on these variables was only transitory, 
instead causing persistent effects only on the 
interest rate.
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bubbles; monetary policy; artificial economy.
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Resumo
Este artigo tem o propósito de analisar os efeitos 
do choque (bolha) nos preços dos imóveis sobre 
as variáveis macroeconômicas brasileiras (PIB, 
inflação e taxa de juro). Foram utilizados dois 
procedimentos metodológicos: inicialmente, serão 
obtidos os parâmetros estruturais do modelo Di-
nâmico Estocástico de Equilíbrio Geral (DSGE), 
por meio do Método Generalizado dos Momen-
tos (GMM). Esses resultados dessa etapa serão 
utilizados na simulação dos efeitos dos choques 
nos preços das habitações na economia artificial. 
Posteriormente, será utilizado o modelo de Vetores 
Autorregressivos (VAR), no qual os choques serão 
identificados por meio de restrições de sinais, ba-
seadas nas respostas obtidas pela calibração do 
modelo teórico. Os resultados mostraram que os 
efeitos da bolha no mercado habitacional brasi-
leiro afetou positivamente os movimentos subse-
quentes no produto e na inflação; no entanto, o 
efeito desse choque se deu de forma transitória 
sobre essas variáveis, trazendo efeitos persistentes 
apenas sobre a taxa de juros.
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1 Introdução

A crise Subprime ocorrida nos EUA afetou diretamente a estabilidade dos 
mercados financeiros internacionais, aumentando o interesse pela investi-
gação sobre a postura dos bancos centrais diante de choques ou bolhas nos 
preços de ativos, em particular nos preços das habitações. 

Com base nisso, nesta pesquisa serão apresentados os microfundamen-
tos padrões de uma economia fechada, na qual será mostrado um con-
junto de especificações alternativas de equações para as curvas IS, curva 
de Phillips, comportamento dos preços dos ativos e uma regra de Taylor 
modificada, para a economia brasileira, baseada nos trabalhos de Alchian 
e Klein (1973), Clarida, Galí e Gertler (1998) e Nisticò (2003).

Essa modelagem tem o propósito de simular a resposta do Banco Cen-
tral na presença de uma bolha nos preços das habitações brasileiras, por 
meio do modelo dinâmico estocástico de equilíbrio geral (DSGE). A es-
colha desse modelo se deu pelo fato que este aborda a famosa crítica de 
Lucas,1 baseando-se em uma estrutura microfundamentada em que os 
agentes econômicos (famílias e firmas) tomam decisões do tipo forward-
-looking e derivam as equações comportamentais a partir da otimização de 
suas funções-objetivo, sujeitas a restrições orçamentárias e tecnológicas, 
respectivamente. 

E, conforme Clarida et al. (2002), Blanchard e Galí (2007) e Galí (2008), 
esses modelos se tornaram uma ferramenta fundamental para a análise 
de política monetária para os Bancos Centrais. Uma vez que esses esten-
dem a discussão proposta no modelo neoclássico do RBC, introduzindo 
características keynesianas como competição imperfeita e preços sticky e 
são explícitos quanto aos choques que afetam a economia, auxiliando na 
tomada de decisão dos gestores de política monetária perante flutuações 
macroeconômicas.

Destaca-se que a bolha nos preços das habitações será tratada nesta 
pesquisa como um choque exógeno; para analisar os efeitos desse sobre 
as variáveis macroeconômicas descritas acima, serão utilizados dois pro-
cedimentos metodológicos. No primeiro momento, serão obtidos os pa-

1 Lucas (1976) chamou a atenção para o fato de que os modelos formulados por sistemas de 
equações simultâneas (modelos na forma reduzida), embora muito útil para previsão, não era 
apropriado para avaliação de políticas econômicas: quando uma mudança na política econô-
mica é introduzida, os agentes podem reagir, mudando suas expectativas e comportamento, 
e isso vai mudar os parâmetros obtidos no modelo na forma reduzida.
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râmetros estruturais do modelo DSGE por meio do método generalizado 
dos momentos (GMM), e, por meio desses, será realizada a simulação dos 
choques nos preços dos ativos.

Posteriormente, será utilizado um modelo de Vetores Autorregressivos 
(VAR), no qual os choques são identificados utilizando restrições de si-
nal sobre as respostas estruturais, baseadas no modelo teórico. A principal 
diferença dessa discussão em relação aos trabalhos que adotam essa me-
todologia está na estratégia de identificação voltada para os choques nos 
preços dos ativos em vez de se analisar os choques de política monetária.

Além desta introdução, a seção 2 descreve o modelo teórico; a seção 
3, os procedimentos metodológicos e os dados; a Seção 4 apresenta os 
resultados obtidos pelo Método Generalizado dos Momentos (GMM) e 
pelo modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) com restrições de sinal, e 
a seção 5 relata as considerações finais.

2 Revisão de literatura da relação entre os preços dos 
ativos e a política monetária

A discussão sobre a postura assumida pelo Banco Central diante de uma 
bolha de ativos não é recente e permanece pouco clara, sendo um dos pro-
blemas mais controversos enfrentados pelos bancos centrais na atualidade. 
Nesta seção, serão apresentados alguns trabalhos que argumentam que a 
política monetária deve ser usada para responder ao crescimento excessivo 
nos preços dos ativos, ou reduzi-lo, a fim de diminuir as suas consequên-
cias negativas sobre a economia.

Baseado nessa discussão, Cecchetti et al. (2000) buscaram encontrar 
evidências para incluir os preços dos ativos na política do Banco Central. 
Esses argumentaram que os desalinhamentos dos preços dos ativos devem 
ser sistematicamente considerados pelo banco central em suas previsões 
da inflação e do hiato do produto, apesar de não ser o objetivo principal 
no contexto de um regime de metas de inflação. A principal razão é que 
bolhas nesses preços provocam distorções nos níveis de consumo e inves-
timento e, portanto, na demanda e oferta agregadas. Uma pequena eleva-
ção (redução) nas taxas de juros quando os preços dos ativos ultrapassam 
(ou ficam abaixo) os níveis fundamentais, compensam o impacto de uma 
bolha nos níveis de produção e inflação.
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Em discussão recente, Bjørnland e Leitemo (2009) procuraram mensurar 
a interdependência entre a política monetária e os preços dos ativos nos 
EUA, por meio do modelo VAR estrutural (SVAR). Esse modelo levou em 
consideração a interdependência entre a taxa de juros e os preços dos ati-
vos, incorporando restrições de curto e longo prazos. 

Os resultados mostraram que o choque de política monetária reduziu a 
produção de forma transitória, sendo que o PIB atingiu o seu mínimo de-
pois de um ano e meio. Por outro lado, a inflação aumentou inicialmente, 
e após quatro meses essa começou a declinar. O aumento da taxa de juros 
também teve forte impacto sobre os retornos das ações; esse choque redu-
ziu cerca de nove por cento os preços desses ativos. 

Ao se analisar o choque positivo nos preços das ações, percebe-se que 
esse elevou a inflação e o produto no curto prazo. A argumentação para 
esse fato foi que o aumento nos preços das ações eleva o consumo por 
meio de um efeito de riqueza e investimento através do efeito Q de To-
bin, afetando assim a inflação e a demanda agregada. Por fim, o choque 
no mercado de ações trouxe efeitos permanentes na taxa de juros, e essa 
resposta foi dada em virtude dos efeitos quantitativos do crescimento ex-
cessivo desses na economia. 

Além dos estudos referenciados acima, existe vasta literatura interna-
cional que argumenta de forma favorável ao fato de a política monetária 
assumir ações preventivas contra a bolha, evitando instabilidade financei-
ra futura; dentre esses, destaca-se: Cecchetti et al. (2000), Borio e Lowe 
(2002), Bordo e Jeanne (2002b), Mishkin (2007), White (2002) e Schwartz 
(2002) e Dupor (2002), Dupor e Conley (2004), Crockett (2003). 

Em relação aos trabalhos aplicados à economia brasileira e que tratam da 
temática descrita nesta pesquisa, destaca-se o trabalho proposto por Men-
donça, Medrano e Sachsida (2011), no qual esses procuraram detectar o efei-
to de um choque de política monetária sobre o mercado imobiliário brasilei-
ro, por meio de um modelo VAR estrutural. A identificação do SVAR foi feita 
com base no procedimento agnóstico, tal como formulado por Uhlig (2005).

Dentre os efeitos decorrentes de um choque contracionista de política 
monetária no mercado habitacional, destaca-se que o PIB real reagiu nega-
tivamente, e o estoque de crédito de financiamento imobiliário registrou 
queda de 2% imediatamente após o choque monetário. Além disso, os 
autores concluíram que o aumento da taxa de juros teve forte impacto 
sobre o mercado imobiliário via mercado de crédito, promovendo queda 
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prolongada no Índice Nacional de Custo da Construção (INCC) e no PIB 
da construção civil (INDCV).

Já Silva, Besarria e Carvalho (2014) analisaram os impactos de choques 
na política monetária e fiscal sobre os preços das habitações no Brasil 
mediante uma abordagem SVAR. Os resultados empíricos obtidos pelo 
choque contracionista na taxa de juros mostraram que os preços das habi-
tações foram afetados, inicialmente, de forma negativa por esse choque. 
No entanto, à medida que os efeitos desse choque foram se dissipando, 
verificou-se que houve recuperação no PIB e nos preços das habitações. 

Ao se analisar os choques fiscais, foi possível observar que o choque nos 
gastos do governo foi seguido pelo aumento na receita governamental e 
afetou de forma positiva e persistente o consumo das famílias e os preços 
das habitações. Além disso, um choque nas receitas governamentais apre-
sentou efeito recessivo na economia, com queda inicial do produto real 
da economia, do consumo das famílias e nos preços das habitações. Em 
resumo, este trabalho sugeriu que alterações no curso das políticas fiscais e 
monetárias podem ajudar a explicar as flutuações ocorridas nos preços das 
habitações nos anos recentes.

Como pode ser visto, a análise da resposta da política monetária ao 
aumento nos preços das habitações pode ser considerada inédita para a 
economia brasileira. Tendo em vista que os trabalhos que procuraram tra-
tar essa temática exploraram exclusivamente o canal de transmissão dos 
efeitos da política monetária nos preços das habitações. 

Dessa forma, esta discussão se diferencia das apresentadas anteriormente 
em alguns pontos, dentre os quais, destacam-se: a) analisa a reação da po-
lítica monetária a mudanças nos preços das habitações, diferentemente da 
discussão proposta por Mendonça, Medrano e Sachsida (2011); b) simula os 
efeitos dos choques nos preços das habitações, tendo como base o modelo 
Dinâmico Estocástico de Equilíbrio Geral (DSGE); c) utiliza o procedimento 
agnóstico proposto por Uhlig (2005) para identificar os efeitos do choque po-
sitivo nos preços das habitações sobre o PIB real, a inflação e as taxas de juros.

3 Modelo teórico

Esta seção vai apresentar a estrutura de uma economia artificial baseada 
nos trabalhos de Alchian e Klein (1973), Clarida, Galí e Gertler (1998) e 
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Nisticò (2003). Em linhas gerais, o estudo é uma adaptação do estudo de 
Nisticò (2003) para os preços dos ativos habitacionais brasileiros. Dentre 
os pontos que foram incorporados, destaca-se a inserção na função de rea-
ção do Banco Central proposta por Clarida, Galí e Gertler (1998) de um 
indicador de inflação descrito em Alchian e Klein (1973), na qual a inflação 
pode ser aproximada como uma soma ponderada da medida de inflação 
dos preços dos bens de consumo não duráveis com o aumento nos preços 
dos ativos.

3.1 Famílias

A economia é povoada por famílias e empresas. Há um número contínuo 
de famílias, uniformemente distribuídas no intervalo unitário, assumin-
do que essas possuem preferências sobre consumo e lazer, descrita por 
uma função de utilidade CRRA. Admite-se que a família representativa j 
procura maximizar sua utilidade esperada ao longo da vida valendo-se do 
seguinte problema de otimização:

onde Et representa o operador matemático de expectativas condicional na 
informação do período 0; β ∈ [0,1] e representa o fator de desconto subje-
tivo da família representativa; σ é o coeficiente de aversão ao risco relativo 
ao consumo, e η > 0, mostra os efeitos das horas trabalhadas; ct pode ser 
definido como o agregador dos bens de consumo; lt representa as horas 
trabalhadas. Definindo c j

t , como em Blanchard e Kiyotaki (1987), como o 
índice de consumo que representa o efeito de cada um dos bens diferen-
ciados fornecidos em t na utilidade, sendo descrita por:

Essa função se caracteriza pelo fato de que os bens entram na função uti-
lidade de forma simétrica, e o termo θ >1 é a elasticidade de substituição 
constante para os bens intermediários. O portfólio ou carteira das famílias 

(1)
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é composto de títulos e ativos. As famílias maximizam sua função utilida-
de com base na seguinte restrição orçamentária:

onde Bt é a participação dos títulos nominais livres de risco; zt ( j ) são os ati-
vos provenientes das firmas produtoras de bens intermediários, cujo preço 
nominal no período t é descrito por Qt.

Cada período, como indicado na restrição orçamentária (1.2), as fontes 
de recursos, todos avaliados em relação ao seu valor real, são compostas da 
renda nominal do trabalho (Wt ) e rendimento dos dois ativos financeiros 
obtidos no período t − 1. Sendo (Rt − 1) o rendimento dos ativos sem risco 
ou a taxa de juros nominal em relação ao período t − 1; os outros ativos in-
cluídos na carteira, sob condições de risco, por sua vez, pagam dividendos  
[Dt ( j )] nominais ( j ) e apresentam preço nominal Qt .

A família maximiza (1.0) sujeita à sua restrição orçamentária (1.2). Com 
base nas condições de primeira ordem, podem-se derivar as seguintes 
equações de Euler:

onde                   e      é a taxa marginal de substituição intertemporal:

A equação (1.3) representa a relação entre o consumo e o lazer; a equação 
(1.4) refere-se à escolha intertemporal de consumo; a equação (1.5) procura 
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equiparar o preço nominal de um ativo ao seu retorno nominal esperado 
em um período à frente. 

Destaca-se que, como definiu Nisticò (2003), a demanda por ativos no 
período t é afetada por choques aleatórios agregados, st , que correspon-
dem a bolhas especulativas e não está correlacionada com as variáveis eco-
nômicas fundamentais analisadas, o que, por sua vez, são os principais de-
terminantes de zt ( j ). Onde st são inovações não correlacionadas [st~(0, σj

2)],  
qualquer que seja j. Além disso, no equilíbrio as seguintes condições de-
vem ser válidas, para todo o t = 0,1,2 ... e para todo j ∈ [0,1]:

A primeira condição mostra que o estoque de ativos livre de risco não se 
altera entre os períodos. A segunda condição indica que um choque na de-
manda agregada passada de ativos não afeta a demanda individual de ativos 
no período t. E por fim, a terceira condição representa os dividendos reais. 

3.2 Firmas produtoras de bens finais

O setor empresarial é composto de um número contínuo de empresas em 
concorrência monopolística, indexadas por j produtoras de bens diferen-
ciados, yj,t , podendo ser agregados no produto, yt . As firmas produtoras de 
bens finais atuam em concorrência perfeita e utilizam a seguinte função de 
produção para transformar os bens intermediários em produto final:

onde θ é a elasticidade de preço constante da demanda e da elasticidade da 
substituição de produtos diferenciados proposta por Dixit; Stiglitz (1977). 
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Essa reflete o grau de concorrência monopolística no mercado dos fatores 
de produção (                   , onde μ pode ser definido como o markup de estado  
 
estacionário dos preços sobre os custos marginais).

A firma representativa dos bens finais escolhe o nível ótimo de insumo 
(bem intermediário yj,t ) para produzir o bem de consumo final yt. Uma vez 
que atua em competição perfeita, essa não tem poder de decisão sobre o 
preço de venda. Assim, em cada período, as empresas produtoras de bens 
finais escolhem os inputs yj,t para todo o j ∈ [0,1], de modo que o problema 
de maximização de lucro é dado por:

obedecendo à restrição tecnológica dada por

Como as firmas produtoras de bens finais se encontram em uma estrutura 
de concorrência perfeita, então o problema descrito acima, dentro dessa 
estrutura, impulsiona todos os lucros para zero. Assim, substituindo a res-
trição tecnológica na equação dos lucros (1.10) e aplicando a condição de 
primeira ordem para este problema, é possível mostrar que a j-ésima em-
presa enfrenta a seguinte curva de demanda:

A condição de lucros nulos determina Pt, ou seja, combinando a função 
demanda (1.12) com a restrição tecnológica (1.11), obtém-se a seguinte 
definição para o nível de preços agregado:

Portanto, ao se combinara função de demanda por bens intermediários 
com a condição de lucro zero, obtém-se o nível de preços agregado. 
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Sendo o nível de preços agregado composto dos preços dos diferentes 
bens intermediários.

3.3 Firmas produtoras de bens intermediários

As firmas produtoras de bens intermediários operam em regime de concor-
rência monopolística e produzem um contínuo de produtos diferenciados, 
imperfeitamente substituíveis entre si na produção de bens de consumo. O 
problema de otimização das empresas produtoras de bens intermediários 
se subdivide em duas etapas. A primeira etapa representa a minimização 
de custos sujeito à tecnologia de produção de yj,t. Esse problema pode ser 
representado por:

onde o multiplicador de Lagrange φt é o custo marginal real da firma; γt é o 
choque tecnológico, e as inovações são mutuamente não correlacionadas 
[                   ], qualquer que seja j.

Cada empresa escolhe o nível de insumo de lj,t (trabalho contratado das 
famílias) que minimiza sua função objetivo. Cada bem intermediário j 
é produzido de acordo com uma função de produção com rendimentos 
constantes de escala, dada por:

As condições de primeira ordem do problema de otimização podem ser 
representadas por:

e

sendo               . 
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Em segundo, considerando que essas empresas são propriedade das famí-
lias, em última análise, que compram suas ações, a função objetivo que 
buscam otimizar é dada pelo valor atual dos seus ativos ou ações. Recor-
dando a equação de Euler para a demanda de ativos, (1.5), durante o perío-
do t a firma produtora de bens intermediários vai maximizar:

Recursivamente substituindo na equação acima Q j,t+k para todo k = 1 ..., 
e definindo o período corrente a zero, obtém-se o valor de mercado real 
atual dos ativos que a empresa considera, de modo que o seu problema 
pode ser definido como:

de tal modo que o rendimento do dividendo nominal apresenta uma fun-
ção de custo quadrática2 para variações de preços, medido em termos do 
consumo de bens finais, dada por:

onde Π = 1 + π é a taxa bruta de estado estacionário da inflação, e    repre-
senta o tamanho dos custos de ajustamento dos preços; tal que o resultado 
no preço agregado satisfaz a curva de demanda de insumo gerado pela 
firma produtora de bem final (equação (1.12)) e de tal modo que os insu-
mos de trabalho são transformados em bem intermediário de acordo com 
a tecnologia representada na equação (1.15).

A partir das expressões (1.19) e (1.20), a restrição tecnológica (1.15) e a 
restrição de demanda de insumo (1.12) resultam nas seguintes identidades:

2 Embora cada empresa j exerça poder de mercado, essas agem como tomadoras de preço 
nos mercados de fatores. Além disso, o ajustamento de preço nominal da firma Pj,t é assumida 
como dispendioso, e, com isso, assume-se uma função de custo quadrática de reajuste de 
preços, convexa em relação ao tamanho do ajuste do preço, como em Rotemberg (1982), 
Price (1992) e Tinsley (2002). 
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sendo a equação de Euler para o preço do bem intermediário dada por:

3.4 Preços dos ativos e a função de reação da política monetária

A regra de política monetária assumida nesta pesquisa é do tipo propos-
to por Clarida et al. (1998), na qual esses modificaram a regra de Taylor 
ao formularem uma regra de política monetária capaz de relacionar os 
ajustes da autoridade monetária na taxa de juros corrente com base nos 
valores futuros esperados da inflação e no hiato do produto. Esta regra é 
dada como

Na função de reação do Banco Central proposta acima, foram incorpora-
dos os preços dos ativos, levando em consideração o fato de os preços dos 
ativos serem mais voláteis que os indicadores de inflação convencionais 
e, assim, podem levar grandes alterações na taxa de juros; consequente-
mente, essas flutuações podem gerar efeito recessivo sobre a economia. 
Destaca-se que a taxa de inflação incorporada na função de reação do Ban-
co Central é do tipo descrito por Alchian e Klein (1973), na qual pode ser 
aproximada como uma soma ponderada da medida de inflação dos preços 
dos bens de consumo não duráveis com o aumento nos preços dos ativos:
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onde α é a ponderação atribuída a medida de inflação dos bens de consu-
mo não duráveis e (1 - α) representa o peso atribuído aos preços dos ativos.

É importante ressaltar que os preços dos ativos possuem volatilidade 
superior aos indicadores de preços de bens de consumo; assim a medida 
de inflação proposta por Alchian e Klein (1973) pode tornar os indicado-
res de inflação mais voláteis. Uma forma de reduzir essa volatilidade é 
imputar uma ponderação maior na determinação da inflação corrente, em 
relação à ponderação atribuída aos preços dos ativos. No Brasil, o traba-
lho desenvolvido por Carvalho e Nunes (2011) propôs uma ponderação 
de aproximadamente 90% para o índice oficial de inflação medido pelo 
IPCA e de 10% para os preços dos ativos, ponderações que serão adota-
das nesta pesquisa.

3.5 Equilíbrio simétrico e log-linearização em torno do estado 
estacionário

Em um equilíbrio simétrico, todas as empresas produtoras de bens inter-
mediários tomam decisões idênticas. Portanto, em equilíbrio, a seguinte 
igualdade é válida:

Vale notar que, em equilíbrio, a demanda por ativos zt ( j ) e seu preço de 
mercado Q t ( j ) são os mesmos para todas as empresas. As equações que 
descrevem esse sistema econômico em equilíbrio podem ser obtidas com 
base nas equações (1.3) a (1.5), (1.20) e (1.22), representando um sistema 
de cinco equações e com cinco variáveis ( yt ; ct ; Πt ; Rt ; qt ).

Valendo-se das condições de primeira ordem e, conforme destacou Nis-
ticò (2003), na ausência de perturbações no sistema de equações acima, é 
possível obter as equações de estado estacionário, onde todas essas variá-
veis passam a ser constantes. Em tal equilíbrio de longo prazo, as seguintes 
igualdades são esperadas:

 ˆ ˆ1t t tq    

   , , , , , ; 0,1,2, ; 0,1t tx j x x Y h z Q P D t j       

(1.23)y c
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Como Π é a meta para a taxa de inflação bruta escolhida pelo Banco Cen-
tral como o destino de suas ações de política monetária, o sistema torna-se 
identificado, produzindo um estado estacionário único para cada uma das 
quatro variáveis restantes ( y, c, R, q ), tendo em conta os parâmetros ( β ; θ ;  
η ; σ ) e os valores dos choques de longo prazo ( γ, s, ε ).

4 Procedimentos metodológicos

A discussão empírica dos modelos dinâmicos estocásticos de equilíbrio geral 
(DSGE) para escolha dos valores dos parâmetros estruturais é pautada nos 
processos de calibração e/ou estimação econométrica. Assim, no primeiro 
momento, serão obtidas as estimativas dos parâmetros estruturais do mode-
lo apresentado na seção 2, por meio do método generalizado dos momentos 
(GMM). Destaca-se que alguns dos parâmetros serão calibrados baseando-
-se nas equações que representam o comportamento no estado estacionário; 
as definições e os valores desses parâmetros serão definidos na Tabela 1.

No entanto, uma das críticas que envolvem o processo de calibragem 
dos modelos DSGE é que esse método pode assumir valores relativamente 
arbitrários para alguns parâmetros, comprometendo a eficiência das simu-
lações e recomendações de política geradas com base nos modelos. Dessa 
forma, no segundo momento, esta pesquisa vai utilizar a abordagem de 
identificação por meio de restrições de sinais proposto por Uhlig (2005), 
uma vez que esse método estabelece um vínculo mais forte entre os Veto-
res Autorregressivos e os modelos DSGE3, sendo que uma das principais 
características deste processo é que ele torna os modelos VAR e DSGE 
mais comparáveis que com outras estratégias de identificação. 

3 Para mais detalhes, ver Canova e De Nicoló (2002) e Uhlig (2005).
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Inicialmente, o modelo VAR na forma estrutural pode ser representado por:

                                         para 

Assumindo que A é não singular, então (1.27), na sua forma reduzida, pode 
ser representada por:

onde                   para i = 1,2,…,p,                 .

Define-se Zt como um vetor (4,1) das variáveis macroeconômicas discu-
tidas acima, onde     ,    ,     e     são log-linearizadas em torno de sua ten- 
dência de longo prazo:                                  .

Nesta pesquisa, o modelo VAR na sua forma reduzida é estimado para 
os dados da economia brasileira, utilizando a estratégia de identificação de 
restrição de sinais proposta por Uhlig (2005). É importante destacar que, 
diferentemente da discussão proposta por Uhlig (2005), onde esse procu-
rou analisar os efeitos de um choque contracionista na política monetária, 
esta pesquisa se concentra no exercício de identificação em um conjunto 
limitado de variáveis que interagem com o choque positivo nos preços das 
habitações brasileiras. 

Como descrito no modelo teórico, foram adotadas restrições nas quais 
a resposta do Produto Interno Bruto (PIB) e taxa inflação a um choque ex-
pansionista nos preços dos ativos é não negativa. Dessa forma, o método 
proposto por Uhlig (2005) consiste em mostrar que a matriz de relação 
contemporânea A em (1.27), tal que     = AA', pode ser definida por A = ÃQ,  
sendo Q uma matriz ortogonal [QQ' = I], e Ã é a decomposição de Cho-
lesky da matriz estimada de variância dos resíduos    . Esse fato nos leva a 
identificação de uma única coluna a da matriz A na equação (1.27). Com 
isso, o problema se limita à determinação de um vetor a, associado ao ve-
tor m-dimensional α de comprimento unitário, de modo que:

como já descrito, a é uma coluna de A denominada por Uhlig (2005) de vetor 
impulso que contém as respostas contemporâneas das variáveis endógenas 
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a um determinado choque, e a é vetor coluna de Q referente à posição cor-
respondente. Como descrito em Uhlig (2005), dado o vetor impulso, é pos-
sível calcular a resposta ao impulso apropriado, admitindo-se que ri (k) seja o 
impulso-resposta no período k do i-ésimo choque obtido da decomposição 
de Cholesky. O impulso-resposta para k períodos é representado por:

A expressão (1.30) mostra que é possível identificar o vetor de impulso 
correspondente ao choque nos preços dos ativos. Por fim, destaca-se que a 
fração ∅a,j,k da variância da revisão de previsão para a variável j, explicada 
pelo choque na direção do vetor de impulso a, é dada por

onde o índice j adicional representa a entrada correspondente a variável j; 
com essas ferramentas, pode-se realizar a decomposição da variância ou os 
experimentos contrafactuais.

4.1 Base de dados

Para o processo de estimação e calibração do modelo teórico proposto na 
seção 2, serão utilizadas observações trimestrais do PIB (preços básicos - 
índice encadeado - dessaz. (média 1995 = 100)), IPCA, taxa de juros Selic e 
preço das habitações (custo médio do m2) – compreendendo o período do 
terceiro trimestre de 1994 ao segundo trimestre de 2013.

Visto que grande parte da literatura nacional e internacional faz uso 
dos dados trimestrais para estimação e/ou calibração dos modelos DSGE, 
então, utilizar periodicidade diferente dessa dificultaria a calibração de pa-
râmetros por meio de consulta na literatura. No entanto, o uso de dados 
trimestrais impõe uma limitação ao uso dos dados dos preços das habita-
ções existentes, uma vez que desenvolver um índice trimestral para esse 
conjunto de dados tornaria o número de observações restrito. Com isso, 
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foi inserido, como proxy para o preço das habitações brasileiras, o custo 
médio do metro quadrado4 (CUB/m2) no primeiro momento.

A escolha das variáveis para estimação do modelo VAR está baseada 
nas hipóteses do modelo teórico proposto na seção anterior, fundamen-
tado na taxa de Inflação - IPCA (% a.m.), no PIB a preços de mercado em 
milhões (em R$ e deflacionado pelo IGPM), no índice de preço das habita-
ções - IPH (em %) e na taxa de juros Selic (em %), com frequência mensal 
de dezembro de 2004 a julho de 2013.

Em relação ao índice de preço de venda das habitações adotado nesta 
pesquisa, esse foi calculado no formato do índice de Laspeyres, conforme 
adotado pela FIPE, de acordo com os dados disponibilizados pela Secovi-
-SP. Foram adotados os números de imóveis residenciais novos vendidos 
(em unidades) e a receita obtida pela venda (em milhões de R$) de cada 
região de São Paulo, ponderados pelo número de dormitórios. Com base 
nessas informações, foi calculado o preço médio e o Índice de Preços Ha-
bitacionais ( IPHt ) dos imóveis vendidos em São Paulo. A cada período de 
tempo t, o IPHt é calculado pela seguinte fórmula: 

onde      é o preço médio no período de tempo atual,      é o preço médio do  
mês tomado como base,       é a quantidade imóveis novos vendidos no mês  
tomado como período base, e o subscrito i representa o número de dormi-
tórios. O IPHt tem o valor arbitrário de 100 no mês de dezembro de 2004, 
mesmo período adotado como referência para o cálculo do índice do valor 
médio do aluguel contratado pelo Secovi-SP.

5 Resultados

O modelo descrito na seção 2 foi estimado por meio do Método Genera-
lizado dos Momentos (GMM), sendo que o primeiro passo na calibração 

4 Conforme descreve a ABNT NBR 12721 (2006), no item 3.3, o cálculo do CUB/m2 é obti-
do tendo em vista projetos-padrão, definidos por suas características principais: número de 
pavimentos, número de dependências por unidade, áreas equivalentes à área de custo padrão 
privativas das unidades autônomas, padrão de acabamento da construção e número total de 
unidades.
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do modelo é dado baseando-se na definição dos parâmetros que aparecem 
nas equações que representam o comportamento no estado estacionário. 
Na Tabela 1, encontram-se os parâmetros, as definições e os valores obti-
dos para os respectivos parâmetros. 

Tabela 1 Valores dos parâmetros das equações de estado estacionário 

Parâmetro Valor calibrado

Π 1,13

β = Π / R 0,98

R 1,14

y 126

q 499

θ 12,00

Fonte: Elaboração própria.
*Nota: Π  representa o valor da meta de inflação trimestral.

Destacando-se que a meta de inflação trimestral e o fator de desconto sub-
jetivo da família representativa ( β ), definido em Vereda e Cavalcanti (2010), 
foram utilizados para se calcular o valor de estado estacionário da taxa de 
juros, produto e preços dos ativos o filtro HP, sendo que os valores expressos 
na Tabela 1 representam seus respectivos valores médios.

Os parâmetros apresentados na Tabela 1 foram obtidos diretamente 
dos dados da economia brasileira (meta de inflação, PIB e preço de venda 
das habitações); já os demais, apresentados na Tabela 2, foram obtidos por 
meio de estimativas e valores calibrados na literatura. 

Depois de realizada a estimação do modelo, foi feita a recuperação dos 
parâmetros estruturais do modelo. No entanto, como alguns dos parâme-
tros não apresentaram significância estatística, procedeu-se à calibragem 
desses parâmetros por meio de consultas à literatura nacional e internacio-
nal. Após a obtenção dos parâmetros estruturais, foram realizadas as simu-
lações da economia artificial para obter a forma de como o Banco Central 
tem reagido a choques nos preços das habitações, por meio do método de 
Blanchard e Kahn (1980). 

Os resultados obtidos mostraram que um choque exógeno de 0,3 nos 
preços dos ativos fez com que o PIB, a inflação, o preço das habitações e 
a taxa de juros aumentassem, respectivamente, 8%, 5%, 8%, 0,4% acima 
de sua tendência de longo prazo, tendo efeitos permanentes sobre a taxa 
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Tabela 2 Parâmetros estimados e calibrados do modelo DSGE

Parâmetro Valor Origem

Mercado  
monetário

ρ 0.8 Estimado

τ π 1.5 Sin e Gaglianone (2006) e Silveira (2008)

τ y 0,2 Estimado

τ q 0,05 Rubio e Carrasco-Gallego (2012)

Curva IS σ 1,14 Estimado

Curva de Phillips
β 0,985 Vereda e Cavalcanti (2010)

ϕ 150,77 Nisticò (2003)

Choques

δ ε 0.90 Estimado

δ s 0.92 Estimado

δ r 0.88 Estimado

Desvio-padrão

σ ε 0,0025 Estimado

σ g 0,0014 Estimado

σ r 0,0022 Estimado

Fonte: Elaboração própria.

Figura 1 Simulação dos efeitos do choque nos preços das habitações brasileiras

Fonte: Elaboração própria.
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de juros e os preços dos ativos. No entanto, esses resultados mostraram 
que a resposta do Banco Central tem sido pouco sensível aos efeitos do 
choque nos preços dos ativos nas taxa de inflação e no hiato do produto. 
Esse comportamento pode ser explicado pelos seguintes motivos: alguns 
valores podem ter sido subestimados em razão da falta de dados trimes-
trais para os preços das habitações brasileiras [foi utilizado como proxy o 
custo médio do metro quadrado (CUB/m2)] e/ou adoção de valores arbitrá-
rios para alguns parâmetros, comprometendo a análise.

Por causa disso, o método proposto por Uhlig (2005) também foi utili-
zado para analisar os efeitos do choque nos preços dos ativos sobre a po-
lítica monetária. É importante ressaltar que as bolhas foram tratadas como 
um componente exógeno, como em Filardo (2001), e serão analisadas na 
forma de um choque expansionista nos preços das habitações brasileiras. 
O primeiro procedimento adotado antes da estimação do modelo VAR é 
da verificação da estacionariedade das séries. Os testes de estacionarieda-
de das séries que serão aplicados são: Dickey-Fuller Aumentado, Phillips-
-Perron (PP) e KPSS.

Tabela 3 Testes de raiz unitária de Dickey-Fuller Aumentado, PP e KPSS

Séries
Teste de raiz unitária 

(Dickey-Fuller)
Teste de Phillips-Perron 

(PP)

Testes de estacionariedade 
de Kwiatkowski-Phillips-

-Schmidt-Shin (KPSS)

tα tcrítico* ẑμ zμ** η̂μ ημ***

ŷ t -5,89 -3,45 -5,78 -3,45 0,02 0,15

Π̂ t -2,85 -3,45 -3,81 -3,45 0,04 0,15

q̂ t -4,21 -3,45 -4,35 -3,45 0,04 0,15

r̂ t -5,77 -3,45 -6,24 -3,45 0,05 0,15

Fonte: Elaboração própria.
Nota: *, **, *** representam valores críticos ao nível de 5%; todos os testes foram realizados levan-
do em consideração a constate e a tendência; a hipótese nula dos testes Dickey-Fuller Aumentado e 
Phillips-Perron representa não estacionariedade das séries, diferentemente do teste KPSS.

Como pode ser visto na Tabela 3, todos os testes indicam que as séries são 
estacionárias em nível, com exceção do teste de Dickey-Fuller Aumenta-
do para a série de IPCA. No entanto, os testes de Phillips-Perron e KPSS 
mostram que essa série é estacionária em nível. E, como descrito em Da 
Silveira Bueno (2008), o teste de Phillips-Perron representa uma correção 
não paramétrica ao teste de Dickey-Fuller Aumentado, sendo o teste Dic-
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key-Fuller Aumentado um caso especial do teste de Phillips-Perron. Nesse 
caso foi utilizado o teste KPSS, com o propósito de distinguir a raiz uni-
tária de séries cujos dados não são suficientemente conclusivos, podendo 
concluir que a série do IPCA é definida como estacionária. 

O passo seguinte é a verificação da ordem de defasagens que serão 
adotadas no modelo VAR para obter resíduos brancos5 em todas as va-
riáveis endógenas. O critério de informação adotado nesta pesquisa para 
definir a ordem de defasagem do modelo VAR é dado pelos critérios de 
informação Akaike (AIC) e Schwartz Bayesiano (SBC), como descrito na 
tabela abaixo.6

Tabela 4 Seleção dos modelos por meio dos critérios de informação Akaike (AIC) e 

Schwartz Bayesiano (SBC)

Lags AIC SBC Lags AIC SBC

1 7.75 8.26 5 6.14 8.34

2 6.72 7.65* 6 5.83* 8.47

3 6.55 7.89 7 5.88 8.96

4 6.33 8.09 8 5.84 9.36

Fonte: Elaboração própria.

Pela Tabela 4, é possível comparar a ordem de defasagens dos modelos, 
sendo que o critério de seleção atenderá ao modelo que apresentar o me-
nor valor de AIC e SBC. Percebe-se que a ordem de defasagens dos mo-
delos é diferente entre os critérios; no entanto, a seleção do modelo será 
dada por meio do critério SBC, visto que esse é mais rigoroso quanto à 
incorporação de regressores que o critério de informação Akaike, tornando 
a estimativa mais parcimoniosa.

Por meio do procedimento agnóstico sugerido por Uhlig (2005),7 foi pos-
sível analisar os efeitos do choque positivo nos preços das habitações sobre 
a taxa de juros, a inflação e o PIB, sendo importante ressaltar que o choque 

5 O ruído branco é um processo puramente aleatório; o termo de erro é definido como ruído 
branco quando esse apresenta média zero, variância constante ε ~(0,σ 2) e não autocorrela-
cionado.
6 Incorporar novos termos no modelo pode aumentar o grau de ajustamento dele, mas pode 
também aumentar a variância do erro de previsão. Portanto, uma forma de impor restrições 
sobre o acréscimo de regressores ao modelo é dada pelos critérios AIC e SBC.
7  O procedimento “uhligfuncs” foi adaptado para analisar os efeitos do choque expansio-
nista nos preços dos ativos.
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positivo e exógeno nos preços dos ativos é interpretado como componente 
bolha. Para adaptar esse procedimento, é preciso assumir que, em resposta 
a um choque expansionista nos preços dos ativos: i ) a impulso-resposta do 
Produto Interno Bruto (PIB) é não negativo; ii ) a impulso-resposta da infla-
ção é não negativa; e sendo observado o comportamento da taxa de juros. 
Essas restrições foram adotadas com base no modelo teórico e mantidas 
durante dois meses, sendo eliminadas subsequentemente. 

A Figura 2 representa as funções impulso-resposta para a “restrição 
de sinal puro” durante dois meses (K = 2). Como pode ser observado na 
Figura 2, o choque positivo nos preços dos ativos afetou positivamente 
o PIB real, a inflação e a taxa de juros e demonstrou persistência na per-
manência do sinal da IRF8 após o período da restrição de sinal. O PIB 
real reage imediatamente ao choque nos preços dos ativos, declinando 
continuamente no período subsequente ao choque, mantendo-se po-
sitivo até, aproximadamente, o décimo mês. Destaca-se que, apesar 
do declínio apresentado pelo PIB, esse não apresenta tendência de se 
tornar negativo.

Verifica-se que, tal como identificou Goodhart e Hoffman (2000) e 
Goodhart (2001), existe relação direta entre os movimentos nos preços 
dos ativos com movimentos subsequentes no produto e na inflação. 
E, como mostrou Bernanke e Gertler (1999), o primeiro efeito a ser 
destacado é que a presença de uma bolha ou choque expansionista nos 
preços dos ativos afeta diretamente a procura agregada, por meio do 
efeito riqueza sobre o consumo e, como o portfólio das famílias é com-
posto de ativos (habitações), então uma apreciação desses conduz a um 
aumento da riqueza financeira das famílias,9 contribuindo para maior 
despesa agregada.

No entanto, diferentemente dos resultados obtidos por Bojrnland e Ja-
cobsen (2012) para a economia dos EUA, no qual esses encontraram que 
o choque nos preços das habitações aumenta de forma permanente o 
produto, para a economia brasileira, os resultados foram positivos, mas 

8 As IRFs do IPCA, PIB e preços das habitações deixarem de ser estatisticamente significati-
vas aproximadamente a partir do quinto ou do sexto mês.
9 Iacoviello (2009) encontrou que a apreciação das habitações e os gastos com o consumo 
agregado nos EUA se moveram na mesma direção desde o final da Segunda Guerra Mundial. 
Durante o período de 1952-2008, sua correlação contemporânea foi de 0,47, sendo que essa 
correlação foi maior que a correlação entre o consumo e os outros componentes da riqueza 
das famílias.
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Figura 2 Função impulso resposta (IRF) com restrição de sinal puro

Fonte: Elaboração própria.
(*) Nota: As respostas são gráficos com bandas de probabilidade representadas entre 0.16 e 0.84 
(como sugerido por Doan, (2004)).
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de caráter transitório, dissipando-se em aproximadamente dez meses. E, 
como destacou Muellbauer (1994), esse componente pode ser explicado 
pelo fato de que, quanto menor a proporção de indivíduos proprietários de 
habitações, menor será o efeito riqueza positivo desse choque.

Por outro lado, como descrito no modelo teórico, a taxa de inflação 
está relacionada positivamente com a mudança no produto e na inflação 
esperada, e, com o aumento no PIB, foi possível verificar que a taxa de in-
flação aumentou 0,1% durante os dois primeiros meses, ficando acima de 
sua tendência de longo prazo durante dois trimestres, mas apresentando 
tendência decrescente. Os efeitos do aumento nos preços das habitações 
na taxa de inflação foram destacados na 139ª ata do COPOM de dezembro 
de 2008: “[...], o COPOM avalia que, particularmente no curto prazo, o 
principal risco para a dinâmica inflacionária deriva da trajetória dos preços 
de ativos brasileiros”.

Destaca-se que os efeitos desse choque sobre a inflação brasileira fica-
ram próximos dos resultados encontrados por Iacoviello (2009), em que 
esse mostrou que a correlação entre os preços ao consumidor e os preços 
das casas nos EUA está entre 0,3 e 0,4, dependendo do período de tempo 
e da medida de preço das habitações utilizada. E que aumentos nos preços 
das habitações promovem aumento nos índices de preços ao consumidor 
por cerca de dois a três trimestres; essa tendência ficou mais acentuada nas 
últimas décadas.

Por fim, verifica-se a resposta da taxa de juros ao choque nos preços das 
habitações, sendo importante ressaltar que a resposta dada pela política 
monetária para uma bolha nos preços dos ativos é controversa, principal-
mente pelas consequências negativas sobre a economia e pelas dificulda-
des de se implementar tal política. 

No entanto, os resultados obtidos para a economia brasileira mostraram 
que o choque positivo nos preços das habitações aumentou o PIB real, a 
inflação e os preços das casas; com isso, a resposta que tem sido dada pelo 
Banco Central foi de aumento na taxa de juros de forma mais persistente 
que os efeitos desse choque sobre essas variáveis. Esses resultados estão 
em conformidade com a discussão proposta por Cecchetti et al. (2000), 
Dupor (2002), Filardo (2000, 2001), Goodhart (2000), na qual, segundo es-
ses, a política monetária, ao responder a movimentos nos preços dos ati-
vos, ajuda a corrigir as distorções intertemporais do consumo, reduzindo a 
variabilidade do produto e a inflação.
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Cecchetti et al. (2000) argumenta que a autoridade monetária, ao reagir 
aos preços dos ativos, adotando uma postura lean against the Wind,10 reduz 
substancialmente a probabilidade de formação de bolhas nos preços dos 
ativos ou reduz o risco de expansão-depressão (boom-bust) do consumo, 
que, em última instância, prejudicaria a estabilidade econômica através do 
aumento da volatilidade do produto e da inflação.

Filardo (2000) também enfatizou o fato de que a presença de bolhas nos 
preços dos ativos na década de 1980, no Reino Unido, e na década de 1990, 
no Japão, seguiu-se de pressão inflacionária sobre os índices de preços ao 
consumidor em ambos os países, afetando a estabilidade econômica e exi-
gindo políticas monetárias recessivas. Para o caso brasileiro, a resposta que 
vem sendo dada pela política monetária ao aumento nos preços dos ativos 
nos últimos anos foi destacada na 172ª reunião de janeiro de 2013, na qual:

O COPOM avaliou que a demanda doméstica tende a se apresentar robusta, 
[...], em grande parte devido aos efeitos de fatores de estímulo, como o crescimento 
da renda e a expansão moderada do crédito. [...] Esses elementos e os desenvol-
vimentos no âmbito parafiscal e no mercado de ativos são partes importantes do 
contexto no qual decisões futuras de política monetária serão tomadas, com vistas 
a assegurar a convergência tempestiva da inflação para a trajetória de metas.

Por fim, foi explorada a contribuição quantitativa dos choques nos preços 
dos ativos para a dinâmica das variáveis incluídas no modelo, com base 
na decomposição histórica da variância. Essas decomposições refletem o 
efeito acumulado da sequência de choques nos preços das habitações ao 
longo do tempo.

Em relação ao período analisado, verifica-se, por meio da Figura 3, uma 
sequência de choques positivos nos preços das habitações no período en-
tre 2008 e 2009 e entre 2010 e 2012. Em 2008, o sistema financeiro brasi-
leiro esteve exposto aos efeitos da volatilidade nos mercados internacio-
nais. E, dentre as medidas anticíclicas adotadas em reação à crise Subprime, 
destaca-se a política de estímulo ao setor da construção civil. 

Nesse período, foi criado o programa habitacional denominado “Minha 
Casa, Minha Vida”, com o propósito de reduzir os efeitos da crise finan-
ceira e o déficit habitacional brasileiro. Como pode ser observado, para o 
período entre 2008 e 2009, os choques positivos nos preços das habitações 

10 Expressão denotada para descrever a utilização da política monetária uma política mone-
tária anticíclica. A ideia básica da postura lean against the wind envolve o ‘aperto monetário’ 
nos períodos em que os preços ativos financeiros se aceleram para que sejam reduzidos os 
efeitos negativos sobre a economia de uma desaceleração futura nos preços dos ativos. 
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Figura 3 Decomposição histórica com restrição pura de sinal

Fonte: Elaboração própria.
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conduziram à taxa de crescimento do PIB, à inflação e à taxa de juros para 
valores acima de sua tendência até o início de 2009. Para o período mais re-
cente, verifica-se que a contribuição desses choques foi consideravelmen-
te maior nas taxas de inflação e juros, apresentando efeitos em pequenas 
proporções sobre o PIB.

6 Conclusão

Nesta pesquisa, foi apresentada uma modelagem teórica com o propósito 
de mostrar a forma como o Banco Central brasileiro tem reagido às flutua-
ções nos preços das habitações brasileiras. Dentre as características dessa 
modelagem, destaca-se que foram apresentados os microfundamentos pa-
drões de uma economia fechada, nos quais foram obtidas as equações das 
curvas IS, curva de Phillips, comportamento dos preços dos ativos e uma 
regra de Taylor modificada para a economia brasileira.

A estratégia empírica adotada para esta discussão foi baseada no mo-
delo VAR na sua forma reduzida, utilizando a estratégia de identificação 
de restrição de sinais proposta por Uhlig (2005). Esse procedimento foi 
adaptado para identificar a interação entre o choque positivo nos preços 
das habitações brasileiras e o PIB real, a inflação e a taxa de juros.

Em relação às limitações desta pesquisa, destaca-se que parte dessas 
está ligada ao número restrito de dados sobre os preços de habitações para 
o Brasil. E, em razão da ausência de dados para o composto nacional, os 
dados referentes à cidade de São Paulo foram utilizados como proxy para 
esse indicador. Outro fator limitante é o fato de esta pesquisa ter tratado 
apenas os efeitos monetários do aumento nos preços das habitações, sendo 
que, em uma pesquisa futura, serão analisados os efeitos do crescimento 
dos preços das habitações nos instrumentos de política monetária e fiscal.

Quanto aos resultados obtidos, esses estão em conformidade com a hi-
pótese de que a apreciação dos ativos (bolha), definidos como fontes de 
recursos das famílias, promove um efeito riqueza positivo; e o choque po-
sitivo nos preços dos ativos afetou positivamente o PIB real, a inflação e a 
taxa de juros no período analisado. No entanto, o efeito desse choque nas 
variáveis do PIB real e da inflação foram de caráter transitório, dissipando-
-se rapidamente. A justificativa adotada para o PIB foi a de que, quanto 
menor a proporção de indivíduos proprietários de habitações, menor será 
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o efeito riqueza positivo desse choque, como destacou Muellbauer (1994). 
Em relação à inflação, os efeitos desse choque sobre a inflação brasileira fi-
caram próximos dos resultados encontrados por Iacoviello (2009), em que 
os aumentos nos preços das habitações promoveram elevação nos índices 
de preços ao consumidor por cerca de dois a três trimestres. 

Percebe-se que a bolha trouxe efeitos persistentes sobre a taxa de juros 
para todo o período analisado. Ou seja, a resposta dada pelo Banco Central 
foi de aumento na taxa de juros de forma mais persistente que os efeitos 
desse choque sobre o PIB e a inflação. Esse resultado empírico está em con-
formidade com as propostas de política econômica de autores como Cec-
chetti et al. (2000), que argumentam que as bolhas nos preços dos ativos 
provocam distorções nos níveis de consumo e investimento e, portanto, 
na demanda e na oferta agregadas. E que a forma de eliminar esses desa-
linhamentos é dada pela elevação nas taxas de juros, fazendo com que os 
preços dos ativos retornem aos níveis fundamentais e reduzam os efeitos 
distorcidos na produção e na inflação, causados pela bolha.

Outra análise empírica que pode ser extraída desta análise é a decom-
posição histórica. Por meio dessa, foi possível verificar que os efeitos dos 
choques nos preços das habitações contribuíram de forma mais expressiva 
para o aumento do PIB, da inflação e da taxa de juros no período entre 
2008 e 2009; para o período mais recente, verifica-se que a contribuição 
desse choque foi consideravelmente maior nas taxas de inflação e juros.

Por fim, destaca-se que a lição obtida em termos de política econômica 
por meio desta análise foi que o Banco Central brasileiro está reagindo aos 
possíveis efeitos desestabilizadores causados pelo crescimento excessivo 
dos preços das habitações, procurando evitar que a economia brasileira 
tenha desempenho macroeconômico como o apresentado pela economia 
americana após a ruptura da bolha no mercado imobiliário.

A reversão no desempenho econômico da economia dos EUA a partir 
de 2008 fez com que o Banco Central e o governo desse país passassem 
a utilizar instrumentos de política monetária (redução na taxa de juros e 
flexibilização quantitativa) e fiscal (déficits fiscais) como ferramentas an-
ticíclicas com o propósito de estabilizar o sistema financeiro e reduzir os 
efeitos da crise. No entanto, o cenário de instabilidade global e a intensifi-
cação da crise fiscal em países da área do Euro reduziram os efeitos dessas 
medidas de combate à crise e afetaram a recuperação da atividade econô-
mica das economias avançadas.
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