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1. INTRODUGAO

O presente projeto de pesquisa tem como foco analisar o mercado de crédito
e as politicas macroprudenciais baseadas em empréstimos, especialmente os
limites de loan-to-value (LTV) e debt-service-to-income (DSTI). Essas ferramentas
vém ganhando destaque internacionalmente por sua capacidade de conter riscos
sistémicos e estabilizar mercados financeiros, sobretudo em periodos de expansao
imobiliaria e de crédito (LEHAR, 2017; TANG et al., 2021).

A literatura recente mostra que, diante da insuficiéncia da politica monetaria
tradicional em enfrentar crises financeiras, tais instrumentos tornaram-se centrais
para bancos centrais e formuladores de politicas (CARRERAS et al., 2018;
CERUTTI et al., 2017b; JIMENEZ et al., 2017). O LTV estabelece o percentual
maximo do valor de um imovel que pode ser financiado, exigindo capital préprio do
comprador, enquanto o DSTI limita a proporgao da renda destinada ao pagamento
de dividas. Embora eficazes para desacelerar o crescimento do crédito e dos
precos dos imoéveis (KIM; OH, 2020; HODULA et al., 2023), esses mecanismos
podem gerar efeitos adversos sobre 0 consumo privado e o crescimento econdmico
(JUNG; LEE, 2017; RICHTER, 2018). Além disso, os resultados variam a depender
do contexto institucional e macroeconémico, como mostram MOKAS; GIULIODORI
(2023).

A relevancia do projeto reside justamente em investigar essas diferengas e
lacunas. Ainda que estudos evidenciem que alteragdes nos limites de LTV e DSTI
influenciam de forma significativa crédito, precos imobiliarios e endividamento
(ALAM et al., 2019; BEKIROS et al., 2020), ha pouca compreensao sobre o papel
do momento do anuncio das medidas e da magnitude das mudangas em sua
efetividade. Além disso, a coordenagao dessas politicas com outras ferramentas,
como a politica monetaria, pode alterar seus efeitos de forma substancial (AKINCI;
OLMSTEAD-RUMSEY, 2018; ALTUNBAS et al., 2018; BRUNO et al., 2017). Assim,
busca-se contribuir com evidéncias empiricas que auxiliem na formulacdo de
politicas publicas mais eficazes, especialmente em economias emergentes como o
Brasil, onde mudancas recentes promovidas pela Caixa Econbémica Federal
reforcam a necessidade de avaliagao criteriosa dessas ferramentas.

O objetivo geral do estudo € mensurar os efeitos das mudangas e dos
anuncios relacionados a LTV e DSTI sobre variaveis como crédito habitacional,
precos dos iméveis, consumo das familias e indicadores bancarios. Como objetivos
especificos, destacam-se: a constru¢gdo de uma base de dados cross-country com
mais de 130 paises (ALAM et al., 2019); a mensuragao dos impactos dessas
politicas sobre diferentes variaveis macroeconémicas e bancarias; a estimagao de
elasticidades associadas as mudancas percentuais dos limites; a analise da
coordenacao entre as duas politicas e seus anuncios; e a identificagcado de efeitos
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heterogéneos conforme o grau de desenvolvimento dos paises e caracteristicas de
seus sistemas financeiros.

2. METODOLOGIA

A metodologia proposta baseia-se na constru¢do de uma base de dados
cross-country inédita, a partir da Integrated Macroprudential Policy (iMaPP)
Database (ALAM et al., 2019), abrangendo 135 paises entre 1990 e 2021. Esse
banco de dados sera ampliado para incluir informagdes detalhadas sobre as datas
de anuncio, a implementagao e a magnitude das mudangas nos limites de loan-
to-value (LTV) e debt-service-to-income (DSTI). Para enriquecer a analise, tais
informagdes serdo combinadas com dados bancarios da Thomson/Reuters e
indicadores macroeconémicos do Fundo Monetario Internacional (FMI), Banco
Mundial e Federal Reserve Economic Data (FRED). Dessa forma, sera possivel
avaliar com maior precisao os impactos dessas politicas sobre variaveis como
crédito habitacional, precos dos imdveis, consumo das familias e indicadores
bancarios.

A analise econométrica empregara diferentes estratégias, buscando maior
robustez nos resultados. Serdo utilizados modelos de painel dindmico estimados
por System-GMM (BLUNDELL; BOND, 1998), capazes de lidar com problemas de
endogeneidade, bem como modelos de painel com efeitos fixos para controlar por
caracteristicas ndo observaveis especificas de paises e bancos. Além disso, sera
aplicada a metodologia de Diferengas em Diferengas com tratamento continuo
(CAETANO; CALLAWAY, 2024), que permite capturar os efeitos da intensidade
das mudancas nos limites de LTV e DSTI, inclusive considerando o impacto dos
anuncios prévios a sua implementacgao.

J J
Veie = @Veies +B X +7 Zoge + ) LTV + Y ¢y DSThepj+ e + v+ &g (1)

j=1 j=1

As variaveis dependentes incluirdo o volume de crédito habitacional, precos
de iméveis, consumo das familias e indicadores bancarios. Serao exploradas
interagbes entre politicas macroprudenciais e caracteristicas dos bancos para
identificar a heterogeneidade dos efeitos conforme a estrutura financeira de cada
pais. Espera-se, assim, fornecer evidéncias robustas sobre a efetividade das
politicas LTV e DSTI, considerando impactos imediatos, defasados e também os
decorrentes de seu anuncio.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Até o momento, o trabalho avangou em duas frentes principais: a revisao de
literatura e a construcao preliminar da base de dados. A revisao ja permitiu mapear
os principais estudos sobre politicas macroprudenciais baseadas em LTV e DSTI,
destacando evidéncias empiricas de diferentes paises e apontando lacunas
importantes, como o papel do anuncio das medidas e a magnitude das alteragdes.
Esse levantamento fundamenta a relevancia da pesquisa e orienta a escolha
metodoldgica.

No que diz respeito a base de dados, foi iniciado o processo de compilagcao
das informagbes da iMaPP Database, ja incorporando variaveis relativas as
mudancas e anuncios de politicas em mais de uma centena de paises.
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Paralelamente, estd em andamento a integracdo desses dados com séries
macroecondémicas do FMI, Banco Mundial e FRED, além de informacgdes bancarias
da Thomson/Reuters. Esse trabalho de harmonizagao é fundamental para permitir
a aplicagdo dos modelos econométricos planejados.

Atualmente, o projeto encontra-se na fase de tratamento e organizagao das
variaveis, com a definicdo das especificacdes que serdo utilizadas nos modelos de
painel dindmico e de diferencas em diferencgas. Ainda ndo ha resultados finais, mas
ja se observa que a base construida possui potencial para gerar estimativas
originais sobre os efeitos das politicas macroprudenciais, tanto em nivel agregado
quanto considerando heterogeneidade entre paises e sistemas financeiros. O
proximo passo sera a implementacdo dos modelos economeétricos e a analise inicial
dos impactos das medidas de LTV e DSTI sobre crédito habitacional, precos de
imoéveis e consumo das familias.

4. CONCLUSOES

A principal inovacado deste trabalho esta na construcao de uma base de
dados internacional inédita sobre politicas macroprudenciais baseadas em LTV e
DSTI, que incorpora nao apenas a implementacdo, mas também os anuncios e a
magnitude das mudangas. Essa abordagem amplia a compreensao sobre o0s
efeitos dessas politicas em diferentes contextos econémicos, permitindo estimar
elasticidades e analisar a heterogeneidade dos impactos entre paises e sistemas
financeiros. Com isso, o estudo contribui de forma original para a literatura ao
oferecer subsidios empiricos mais robustos para a formulagao de politicas voltadas
ao fortalecimento da estabilidade financeira.
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