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RESUMO

O objetivo do estudo encontra-se em avaliar a possibilidade de bolha no
mercado imobiliario do Distrito Federal. Para isso, foram analisados diversos
fatos histéricos de bolhas, partindo da tulipmania até o caso mais recente de
bolha no mercado imobiliario dos Estados Unidos. E também foram
apresentados diversos indicadores do Brasil, em especial do Distrito Federal,
para verificar o objetivo do estudo. O valor dos imoveis foram pressionados
acima das estruturas de custos, devido a especulacdo autorrealizivel,
interferéncia de forma artificial na flutuacdo do preco por parte da gestao
governamental e por uma presséo forte da demanda. No entanto, os resultados
indicam a auséncia de bolha imobiliaria para o Distrito Federal e, em geral,

impossibilidade de surgir no curto prazo.

Palavras-chave: Mercado Imobiliario do Distrito Federal; Mercado Financeiro;

Bolha Imobiliaria; Crash do Mercado Imobiliario e Mercado Financeiro.



ABSTRACT

The objective of the study is to evaluate the possibility of bubble in the
housing market in the Distrito Federal. For this, many historical facts of bubbles,
leaving the tulipmania to the most recent case of bubble in the housing market
in the United States were analyzed. And also many indicators of Brazil were
presented, in particular the Distrito Federal, to verify the purpose of the study.
The value of the properties were pressed up cost structures due to self-fulfilling
speculation, artificially interfering in the fluctuation of the price by the
government and managed by a strong demand pressure. However, the results
indicate no housing bubble for the Distrito Federal and, in general, failure to

appear in the short term.

Keywords: Housing Market in the Distrito Federal; Financial Market; Housing

Bubble; Crash of the Housing Market and Financial Market.

Vi



SUMARIO

INTRODUGAO . ...ttt 1
1. Formulacdo do Problema..........ceeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie 2
2. ODJELIVO. .ot 2
3. JUSHIFICALIVA. ...ttt 2
1. REFERENCIAL TEORICO ... .ottt 4
1.1. Definic8o e caracteristicas das bolhas.............ceveeiiiiiiiciieiiiiiiiiiiiiieeee 4
1.2. Mercado FiNANCEINO. ...cceeiiiiiiiiiiie ittt 11
2. MERCADO IMOBILIARIO. ... .cuiitiieiieiesiesiriesieseeieseesiessrsaessesiesersiessreareaneans 18
2.1. Tulipas HOlANAES@AS. ... .uuuiiiiiiiiiiiiiiiieie e 18
2.2. Mercado ESPanNOl..........ceeiiiiiuiiiiiiiiiiiiiiieei e 19
2.3. Mercado AMEICANOD. ...uuuueieiiiiiii ittt ettt ittt 22
2.4. Mercado Brasileir0.........ccueiciiiiiiiiiiiiieeeeee e, 27
3. DADOS UTILIZADOS. ...ttt 34
4. OFERTA E DEMANDA DO DISTRITO FEDERAL.....cccvvniiiiiiiiiiiiie 41
CONCLUSOES. ...ttt 51
REFERENCIAS. ..ottt 54

Vi



Introducéo

Possuir a casa propria ou utilizar o imovel como forma de investimento é
o desejado sonho da maioria dos brasileiros. A ideia de possuir um imével
préprio faz parte da concepcédo de liberdade e sucesso, assim como outros
bens, por exemplo, automoveis, eletrénicos de Ultima geragéo, entre outros. O
setor imobiliario € tido como um fator econémico que afeta a grande maioria
das classes sociais, e por isso € utilizado como indicador de varios
comportamentos sociais e econdmicos. Muitas pessoas acreditam que comprar
um imével seja a alternativa mais rentavel e segura para investir. Fazendo uma
andlise da valorizacao dos precos dos imoOveis nos anos anteriores, constata-se
gue a compra e venda de imoveis realmente € um meio rentavel e lucrativo
para se investir. Entretanto, se o aumento do preco for acompanhado por
alguns eventos, surgindo consequentemente uma bolha, o perigo da bolha
estourar e o investimento se tornar uma catastrofe é algo preocupante e
perigoso para a economia como um todo.

O aumento acentuado no preco dos imoéveis no Brasil esta presente nos
dias atuais da populacdo. As pessoas que possuem vontade de comprar um
imovel para morar, investir ou alugar, sdo os mais interessados nas oscilacdes
e diferencas nos precos tanto na hora de comprar quanto na hora de investir,
alugar ou vender iméveis.

O cenério de crise ou bolha ja ocorreu diversas vezes na histéria em
periodos e contextos diversificados, e sempre que houve o estouro ela foi
capaz de causar impactos para economia local ou mundial, em pequena ou
grande escala. O exemplo mais recente de uma bolha que estourou aconteceu
nos Estados Unidos em 2007, onde uma bolha no mercado imobiliario estourou
influenciada principalmente pela crise financeira, e causou grande panico para
economia mundial no ano seguinte, fazendo que o mundo agisse em conjunto
para evitar um colapso financeiro semelhante ao que ocorreu em 1929.

Tal possibilidade tem sido levantada pela imprensa e pelos académicos
para o caso brasileiro, em virtude das diversas noticias divulgadas acerca de
elevacao significativa do preco dos imoveis. Atualmente, parecem existir fortes
indicios de que o setor imobiliario esta fortemente aquecido no Brasil. Isto pode
ser visto pelo niumero de novos langcamentos e pelo vigoroso crescimento do

preco de venda dos imoveis ocorrido nos ultimos anos. Diante disso, este
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estudo tem o objetivo de avaliar a possibilidade de existéncia de bolha
especulativa no mercado do Distrito Federal.

Sao diversos os motivos apontados para explicar a expansao imobiliaria
presenciada nos ultimos anos. A queda na taxa de juros e a expansdo do
crédito direcionado, a estabilidade econdémica, além dos programas de obras
publicas, sdo as explicacbes mais recorrentes para este fato. A queda na taxa
de juros diminui o custo do financiamento, fator fundamental neste mercado,
tendo em vista que grande parte das transacfes imobiliarias séo realizadas por
financiamentos de longo prazo. Com a inflagdo controlada, por sua vez, a
economia pode sentir os beneficios da estabilizacao.

O crescimento da economia também deve ser ressaltado, com o
consequente aquecimento do mercado de trabalho, elevando a renda do
trabalhador, consequentemente facilitando o acesso ao mercado imobiliario. As
mudancas na legislagdo que tornaram o investimento no setor mais seguro foi
outro fator importante. Alinhado a isso, as politicas publicas do governo
especificas para o setor também ajudaram a aquecer o mercado imobiliario. O
programa de obras publicas visando modernizar e dinamizar algumas cidades
para atender a Copa do Mundo em 2014 e as Olimpiadas no Rio de Janeiro em
2016 vem contribuindo para a valorizacdo dos iméveis. Além disso, as acles
publicas tém como objetivo facilitar o acesso a casa a grupos especificos da

populacao, principalmente aos grupos pertencentes a faixa de baixa renda.

1 - Formulacao do problema
Existem evidéncias que comprovem a formacdo de uma bolha imobiliaria
no mercado do Distrito Federal, devido ao crescimento acelerado dos precos

nos ultimos anos?

2 — Objetivo
Identificar a possivel existéncia de bolhas no mercado imobilidrio do Distrito

Federal, baseado em teorias e evidéncias.

3 — Justificativa
O estudo sobre bolhas é extremamente relevante para a economia mundial,

pois seu crash causa diversos impactos, principalmente com o avanco do
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progresso tecnoldgico e o aumento da interacdo entre todos os paises. Estudar
0 assunto mais afundo se torna crucial para entender seus mecanismos e
consequéncias, mas principalmente para aprender como pode evitar ou sair de
uma bolha.

No eixo da administracdo publica, a compreensdo sobre bolhas se torna
fundamental para o gestor formulador de gestdo publica, em especial politicas
publicas de acesso a habitacdo. Este tema esta bastante ligado a economia de
financas, pelo fato da economia de financas ser um catalisador para formacéo
de bolhas, principalmente no setor imobiliario, dado que grande parte das
transacdes imobilidrias séo realizadas através do financiamento a longo prazo.

O foco do estudo é o mercado imobiliario, sendo um mercado de interesse
para diversos ramos e pessoas, justamente por ser considerado um mercado
rentavel, com grande possibilidade de expansao e retorno. Logo, agentes do
setor imobiliario do Brasil e Distrito Federal precisam sempre estar atentos
sobre os eventos relacionados as bolhas para que possam compreender e
serem capazes de tomarem decisdes assertivas para este setor.

Para tanto, o presente estudo é composto por 4 capitulos. O primeiro
capitulo traz uma revisao literaria sobre as definicdbes de bolhas para os
principais pesquisadores, mostrando que ndo ha um consenso concreto na
definicdo de bolhas. No mesmo capitulo é tratado o mercado financeiro,
extremamente relevante para o mercado imobiliario por possuir uma alta
participagdo no mesmo. O segundo capitulo se volta para a exposi¢cdo de
algumas bolhas especificas que ocorreram ao longo da histéria, sendo
destacadas as bolhas: Bolha das Tulipas, Bolha Imobiliaria Espanhola, Bolha
Imobiliaria Norte-Americana e as crises do Brasil. O terceiro capitulo aborda as
principais fontes usadas no estudo e a historia de como cada fonte foi criada. O
quarto capitulo faz uma andlise especifica do mercado imobiliario do Distrito
Federal, apresentando alguns dados, tabelas e graficos para sustentar como
base ao objetivo do estudo. Logo, foram usadas as fontes retratadas no
capitulo anterior e outras fontes secundarias. Por fim sdo apresentadas as
conclusdes do estudo baseado em todos os outros capitulos anteriores e tudo

gue foi estudado.



Capitulo 1 - Referencial Teorico

A literatura relacionada ao estudo tedrico de formacdo de bolha
especulativa possui sérias limitacdes e dificuldades. Uma dificuldade a ser
destacada é a divergéncia sobre o conceito de bolha entre os académicos,
devido ao fato de serem examinados conceitos econOmicos que possuem
diversas interpretacdes possiveis, como por exemplo, a expectativa dos
agentes ou até a irracionalidade dos mesmos.

Gurkaynak (2005) mostra que, apesar dos avangos técnicos recentes na
area de deteccao de bolhas, a deteccdo econométrica de bolhas nos precos
dos bens néo pode ser obtida com um grau de certeza satisfatorio. Entre os
principais problemas econométricos, destaca-se a incapacidade de se
distinguirem bolhas de um modelo com mudancga de regime, ou com quebra
estrutural nos fundamentos, ou ainda com o0s problemas econométricos
relacionados a inferéncia em pequenas amostras.

O estudo sobre bolha especulativa é rodeada de dificuldades técnicas.
Além disso, tais dificuldades se tornam maiores quando se levam em
consideracdo os problemas estatisticos relacionados a pequenas amostras.
Portanto, analisar a existéncia de uma bolha no mercado imobiliario ndo € uma
tarefa trivial. [MEDONCA; SACHSIDA 2012]

Devido a dificuldade sobre o tema de pesquisa, o referente estudo tem
como objetivo esclarecer as principais definicdes sobre bolha no mercado

imobiliario de acordo com a visdo de diversos autores.

1.1. Defini¢cBes e caracteristicas das bolhas

Pergunte aos economistas porque existem booms e ocorrem os crashs e
irA conseguir as mais diversas respostas. Alguns irdo dizer que as crises sao
consequéncias inevitaveis devido a intervencao do governo no mercado, outros
irdo afirmar que foi a intervencdo insuficiente do governo. E ainda existira
outros que defenderdo que nao existe bolha: os mercados sdo perfeitamente
eficientes, e se por acaso os valores dos imoveis duplicaram ou triplicaram nos
altimos anos e depois ocorreu uma crise o qual reduziu o0s pregos
drasticamente — bem, isso é apenas o0 mercado respondendo a novas

informacdes.



As mesmas contradicbes ocorrem quando comecga uma crise. Alguns
economistas afirmardo que o governo tem que intervir, servindo como
emprestador de Ultima instancia e promovendo estimulos fiscais massivos para
conter o despencar da demanda privada. Outros irdo disseminar a ideia de que
nunca deve-se intervir nos mecanismos do mercado. Fazendo isso, eles
insistem, que sO irdo prolongar as consequéncias da crise e deverdo lidar com
uma perigosa acumulacéo dos déficits publicos.

O surgimento do termo “bolha” especulativa € muito comum e aparece
tanto na literatura académica quanto na imprensa, no entanto a definicao de
bolha especulativa no sentido usado na literatura hegem®onica (mainstrean) nédo
€ algo trivial. A ideia que geralmente é associada a existéncia de bolha é um
comportamento irracional dos agentes econdmicos, que acreditam que o0 preco
irA crescer indefinidamente, ou pelo menos se comportara assim num periodo
temporal longo. [MEDONCA; SACHSIDA 2012]

Na visdo de Gaber (2001) a definicdo de bolha mais usada nos trabalhos
econdmicos refere-se ao movimento dos precos de um ativo que inexplicavel
baseado no que é conhecido como valores fundamentais. Os valores
fundamentais sdo um conjunto de variacbes que acreditam-se ser dirigidas
pelos precos do ativo. Isso ndo é nada mais do que dizer que, se ha alguma
coisa que esta acontecendo e ndo consegue ser explicada, € retratado como
perturbacao aleatoria, ou seja, bolha.

De acordo com Stiglitz (1990), se o aumento do preco de um ativo
decorre apenas da crenca de que seu preco de venda serd maior no futuro,
guando os fundamentos ndo parecem justificar isso, entdo existe bolha. Nesse
caso, a causa basica de movimentos de precos € determinada apenas pela
expectativa autorrealizavel da prépria variacdo de precos, levando a elevacdo
continua até que em decorréncia de algum fator a bolha estoure. O axioma
dessa teoria € que 0s agentes possuem expectativas racionais, logo ndo existe
erros sistematicos.

Roubini (2010) afirma que crise econdmica € o estudo de como e porque
os mercados falham. Grande parte das crises que ocorreram em toda historia
tem um fator comum e determinante: ganancia. O mercado se tornou
ganancioso — arrogante e besta também — mas apenas isso ndo seria o

suficiente para provocar toda a repercussdo que houve da atual crise, se néo
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fosse o sistema de bbnus que tornou dominante como forma de compensar o
setor financeiro. O importante é entender as ideias econdmicas, pois sem
entendé-las relacionando com a presente crise, é impossivel entender como os
paises entraram na crise e, 0 mais relevante, como podem sair da crise.

Muitos economistas do mainstream, por contraste, sdo obcecados em
mostrar como e porque os mercados sao bem sucedidos. Adam Smith (1784),
na sua obra “A Riqueza das Nacgdes”, explica através da “méo invisivel” como o
interesse individual e divergente dos agentes econdmicos leva o sistema
econdmico a se autorregular. De fato, no século XIX, acreditava-se que 0
mercado era fundamentalmente autorregulavel, sempre se movendo para um
milagroso equilibrio. Seguindo a mesma linha de pensamento de Smith,
diversos autores — David Ricardo, Jean-Baptiste Say, Léon Walras e Alfred
Marshall — tentaram aprimorar as ideias dele e comecaram a criar modelos
matematicos para provar os pontos da teoria.

Blanchard e Fischer (1989) apresentam algumas situacdes em que o
préprio mercado teria a capacidade de eliminar a existéncia de bolhas. Isso
ocorreria no caso de um ativo que pudesse ser esquecido sem custo, entéo
nao haveria possibilidade de existir bolha negativa. O mesmo resultado
ocorreria se um ativo real tivesse um substituto com oferta elastica. Mesmo no
caso do mercado de acdes, a elevacdo continua do preco das acdes motivaria
0 mercado a oferecer mais deste ativo. Levando em conta que a demanda nao
pode se estender indefinidamente, a valorizacédo das acdes tenderia a reduzir,
eliminando a ocorréncia de bolha. Logo, neste tipo de abordagem, o
deslocamento do preco do ativo em relacdo aos seus fundamentos seria mais
provavel de ocorrer nos mercados de informacao imperfeita, ou seja, mercados
nos quais possuam dificuldades para obter informacdes. Isso seria mais
comum em mercados especificos, por exemplo, mercado de artes, de ouro ou
de moedas estrangeiras.

A Escola Austriaca defende que as politicas governamentais de
interferéncia fazem com que os agentes sejam induzidos a direcionar seus
investimentos de modo a cometer erros sistematicos de avaliacdo. O exemplo
de tais politicas governamentais € a manipulagdo da taxa de juros ou
direcionamento do crédito pelo governo. O ciclo econémico era caracterizado

por um longo periodo de prosperidade econdmica (boom), sendo seguido de
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uma forte contracéo (depresséo) incidente sobre diversos setores da economia.
Ja a teoria do ciclo de negdcios — teoria econdmica defendida pela Escola
Austriaca — as crises econdmicas ocorrem devido ao emprego da politica
monetaria na manipulacéo da taxa de juros, e o0 aumento do crédito sem ter em
contrapartida o crescimento da poupanca.

As politicas intervencionistas seguem a linha de que deve-se aumentar
os tributos para a populacéo mais rica e distribuir para a populacdo com menor
renda. Segundo Von Mises (1963), essas politicas estavam fadadas ao fim por
trés motivos. O primeiro € que medidas de restricao afeta producdo e também
todo o montante de bens de consumo disponiveis. O segundo motivo é que
toda variavel de intervengcdo com o mercado que ndo tenha o respectivo
sucesso que era esperado pelos autores e defensores acaba causando um
medo do ponto de vista da credibilidade dos respectivos. E por ultimo € que o
intervencionismo aponta para o confisco dos lucros de uma parte da populacéo
para entregar a outra parte, depois dessa politica terminar por causa do total
confisco, o prosseguimento dessa politica se torna impossivel.

Hayek (1933) afirmou que a causa das crises, depois, o desequilibrio de
toda a economia € ocasionada pela mudanca do nivel de moeda (politica
monetaria) e manutencao desse nivel por um longo periodo, possibilitando uma
sucessdo de novas mudancas monetarias, ou seja, a origem de um
desequilibrio no qual s6 pode ser explicada pela perturbacdo monetéria.

Flutuacbes de atividades econdmicas representam apenas um
ajustamento das mudancas econémicas externas, nao representando problema
para a teoria econdémica do Ciclo de Negocios (Trade Cycle). No entanto, a
existéncia do crédito sem o devido controle do limite, sempre ir4 possibilitar
variagfes nos precos. A existéncia do crédito possibilita varias perturbagdes no
equilibrio econémico, sendo o volume e a direcdo desse novo crédito que
determina o desvio do ponto de equilibrio.

Em resumo, numa situacdo que ndo h& qualquer interferéncia, a
elevacdo do crédito bancario é derivada da queda de preferéncia temporal, no
qual leva a razao entre poupanca e consumo aumente. A consequéncia disso é
a ampliagdo de recursos para empréstimos no setor bancéario, conduzindo a
diminuicdo da taxa de juros. Em conjunto, a queda na preferéncia temporal

permite a liberalizacdo dos fatores de producdo. Mais poupanca significa
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menos gastos e mais disponibilidade de recursos para ampliar o crédito
bancario. Em relacdo a economia real, mais poupanca significa menos
utilizacao dos fatores de producado, no qual poderdo ser utilizados para novos
investimentos, por causa da reducdo da taxa de juros, sem aplicar pressao
sobre o nivel dos precos.

Oreiro (2001) defende uma visao alternativa para a definicdo de bolha
nos precos dos ativos financeiros, no qual os agentes ndo serdo, em geral,
capazes de determinar os fundamentos dos precos desses ativos quando
existirem incertezas. Nessa linha, o fenbmeno a ser explicado ndo € a
diferenca entre o valor fundamental dos ativos financeiros e o valor de
mercado, mas sim a razdo porque o preco dos ativos financeiros podem
aumentar de forma persistente ao longo de um certo periodo, ap6s o qual
ocorre uma suUbita reversdo de expectativas, produzindo-se uma queda
acentuada no preco de mercado dos referidos ativos. Essa reversao no
processo de alta dos precos dos ativos em consideracao é geralmente seguida
por uma crise financeira, o qual pode ou ndo ser seguida por uma recessao.

A teoria pos-keynesiana afirma que as bolhas resultam de um processo
enddégeno do aumento do “estado de confianga” a respeito das firmas em
honrar os seus compromissos contratuais (pagamento de juros e amortizacdes)
junto aos bancos comerciais. Esse aumento constante do “estado de
confianga” gera uma elevagéo persistente do prego das agbées em economias
nas quais exista um baixo grau de substituicAo entre moeda e ativos
financeiros no portfélio dos agentes, a qual pode resultar da existéncia de
mercados financeiros desenvolvidos, proporcionando a moeda um elevado
‘prémio de liquidez”, bem como uma baixa sensibilidade do investimento as
variacOes da taxa de juros. O resultado do aumento do “estado de confianga”
irA também produzir um aumento constante do grau de fragilidade financeira
como um todo; de forma que a mesma fica cada vez mais suscetivel a
ocorréncia de uma crise financeira.

A ocorréncia de crise financeira € uma oportunidade para redobrar os
pensamentos e esforcos no sentido de repensar e aprimorar o sistema
financeiro como um todo, ao invés de ter o pensamento de voltar ao passado e
retomar um sistema financeiro simples. Apesar da presente crise, 0 sistema

financeiro moderno teve uma producdo historica de eventos nas recentes
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décadas e serviu como um fundamental meio de crescimento da economia,
como por exemplo a criagdo de novos mercados.

Para Shiller (2008) toda crise contém possibilidades de mudancas. O
atual momento € de reestruturar as instituicbes de atividades financeiras de
formas positivas para estabilizar a economia, reestruturar de forma saudéavel as
nacdes, implantar o melhor das inovagdes financeiras, e deixar a sociedade
muito melhor do que se néo tivesse ocorrido a respectiva crise.

O numero de bolhas na histéria elevaram-se de forma significativa nos
altimos quatro séculos, sendo possivel perceber semelhancas nas causas
destas crises financeiras. Os componentes iniciais S&0 0S Mesmos: expansao
vigorosa da liquidez e do crédito e/ou mudancas institucionais que promovem
longos ciclos de crescimento. O resultado dessa euforia contribui para
assuncado imprudente de riscos. O resultado disso sdo os reguladores
tornando-se incapazes de antecipar os principais riscos do processo. Formam-
se as bolhas, que costumam gerar manias, e 0 estouro produz panicos e
crashes.

Hyman Minsky desenvolveu um modelo para interpretar as crises
financeiras nos Estados Unidos, na Gré-Bretanha e em outras economias de
mercado. O modelo tem como énfase as mudancas pro-ciclicas no suprimento
de crédito, que eleva-se quando a economia cresce e reduz quando a
economia desacelera. Durante a fase de expansdo, os investidores ficavam
mais otimistas sobre o futuro e revisavam para cima suas estimativas de
lucratividade de uma vasta gama de investimentos, tornando mais suscetiveis
para tomar novos empréstimos. Ao mesmo tempo, do ponto de vista dos
credores, tanto suas avaliacdes de risco de investimentos individuais quanto
suas aversfes ao risco diminuem e eles ficam mais propensos a fazer
empréstimos, inclusive investimentos que anteriormente |lhes pareciam ser
muito arriscados.

Quando ocorre o oposto, condicbes econdmicas desaceleram, o0s
investidores tornam-se menos otimistas e mais cautelosos. Ao mesmo tempo,
as perdas nos empréstimos dos credores aumentam e eles se tornam ainda
mais cautelosos.

Para Minsky os efeitos que os aumentos pro-ciclicos no suprimento de

credito nos bons momentos e a reducédo no suprimento de crédito em tempos
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econdmicos menos vigorosos levavam os arranjos financeiros a uma
fragilidade e a um aumento na possibilidade de ecloséo de crises.

Minsky argumentava que 0s choques externos ao sistema
macroecondmicos, alguns exdgenos, comecavam a partir de um deslocamento,
e isso conduzia para uma crise. Se o choque fosse suficientemente grande e
amplo, as perspectivas da economia e a previsdo de lucro aumentariam em
pelo menos um importante setor da economia. Isso causaria um aumento do
endividamento das empresas e dos individuos com o objetivo de tirar vantagem
do aumento da previsao de lucros associada a vasta gama de investimentos. A
taxa de crescimento da economia se aceleraria e isso motivaria uma previséo
ainda mais otimista.

O boom especulativo varia de acordo com a natureza do seu choque. O
choque nos Estados Unidos na década de 1920 foi causada pela rapida
expansao automobilistica associada ao desenvolvimento de estradas, junto a
eletrificacdo de boa parte do pais e a rapida expansdo do numero de casas
com telefone. Os choques no Japéo, na década de 1980, foram motivados pela
liberalizagdo financeira e o aumento do valor cambial do iene. O choque nos
paises noérdicos, na década de 1980, foi devido a liberalizacéo financeira.

A maioria das crises que tiveram maior significancia ocorreu por causa
de pelo menos dois objetos de especulacdo e dois mercados foram envolvidos.
Da mesma forma que os mercados nacionais estavam conectados, também
era provavel que a especulacado se conectasse pelas condi¢des de crédito que
Ihe davam suporte.

Hé& alguns exemplos de crises que ocorreram por causa de dois ou mais
objetos. De acordo com Kindeblerger (2009), os primeiros foram as bolhas de
1720 de Mississipi e South Sea, que estavam relacionadas, e foram infladas
pela expansdo monetaria nos dois paises que deram suporte a uma grande
fonte de vapor especulativo. O boom de 1763 foi baseado exclusivamente nos
gastos de guerra do governo e seu financiamento mediante correntes de
desconto de notas promissorias. A crise de 1772 foi precipitada em Amsterda e
Londres pela especulagdo com a agdo da Companhia das indias Orientais e
pelo colapso da Ayr Bank.

A expansao do crédito causa um ganho na velocidade das euforias

especulativas. Porém, a maioria das expansdes de credito e moeda nao levou
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a euforia, existem muito mais expansdes econdémicas do que -euforias.
Antigamente, o suprimento de crédito era expandido pelos credores nédo
bancarios; nos ultimos séculos, a expansao do crédito tem ocorrido quase que
exclusivamente por intermédio de bancos e do sistema financeiro.

Em muitos casos, a expansdo do crédito possibilita o desenvolvimento
de substitutos para as antigas moedas tradicionais. Como foi o caso dos
Estados Unidos, durante a primeira metade do século XIX, que a expansdo do
crédito resultou na substituicdo da prata por letras de cambio no comércio
triangular entre os Estados Unidos, Gré-Bretanha e China. A consequéncia da
substituicdo foi uma reducao dos custos envolvidos nas transacbes com 0 uso
de letras de cambio para fazer pagamentos, essa inovacdo resultou na
permanéncia da prata nos Estados Unidos, antigo meio de pagamento para
financiar o déficit comercial, e foi inserida & base monetéria americana.

A expansao do crédito ndo é resultado de uma sequéncia de acidentes,
mas sim de um desenvolvimento sistematico de longo prazo, com 0 objetivo
dos participantes do mercado financeiro em reduzirem o0s custos das
transacBes, manutencdo da liquidez e o equilibrio monetério. A expansao
monetdria é sistematica e enddégena, em vez de aleatoria e exdgena.

Sintetizando, a definicdo de bolha que sera usada no presente trabalho
diz respeito ao entendimento que, quando houver fundamentos que nao
expliguem o aumento do valor do ativo, apenas a crenc¢a que o valor sera maior
no futuro, entdo existira bolha. No entanto, essas crises econdmicas podem ser
auxiliadas pela macica interferéncia do governo na economia, como por

exemplo, 0 aumento da taxa de juros através da politica monetaria.

1.2. Mercado Financeiro

As crises sdo recorrentes ao longo da historia, sendo um assunto
bastante retratado devido a udltima crise global que ocorreu, no qual ficou
conhecida como crise financeira. Esta crise teve seu crash no mercado
imobiliario afetando diversos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Atualmente, com a forte globalizacdo entre os paises, as crises possuem
um impacto maior na economia mundial, € uma crise que comeg¢a em um pais,
principalmente, se for pais desenvolvido, acaba afetando diversos paises, se

nao em todo mundo. Esses impactos sao verificados de diferentes formas e
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intensidades, sendo que alguns paises sofrem mais e outros menos, iSso vai
de acordo com sua relevancia no mercado mundial, seu grau de relagédo com o
pais em crise e sua fragilidade econdémica. Certamente, as crises causam
enormes impactos no progresso dos indicadores econdmicos reais, Como por
exemplo, produgéo, emprego e investimento.

Durante uma crise, muitas companhias que até recentemente pareciam
robustas entram em faléncia porque a inadimpléncia de algumas empresas
geralmente leva uma reducdo nos precos dos ativos e uma desaceleracao da
economia. Kindeblerger (2009) afirma que quando os precos dos ativos caem
acentuadamente, a intervencdo do governo pode ser desejavel para
proporcionar o bem publico da estabilidade. Durante as crises financeiras, a
gueda dos precos dos ativos pode ser tdo grande e abrupta que as mudancas
de precos passam a se autojustificar. Quando os prec¢os dos ativos se reduzem
fortemente, o aumento da demanda por liquidez pode levar muitos individuos e
empresas a faléncia, e a venda de ativos nessas circunstancias aflitivas &
capaz de induzir seus precos a uma gueda ainda maior. Em tais momentos, um
credor de Ultima instancia pode proporcionar estabilidade financeira ou atenuar
sua instabilidade. O dilema € que se os investidores soubessem de anteméao
sobre a proximidade do apoio governamental, com desobrigacfes generosas
guando os prec¢os dos ativos caissem acentuadamente, os mercados poderiam
colapsar com maior frequéncia, porque o0s investidores seriam menos
cautelosos em suas compras de ativos e de titulos.

As euforias e panicos analisados através da base monetaria séo
aspectos relevantes. Um ponto de vista monetarista € que a euforia nao
ocorrerd se a taxa de crescimento do suprimento da moeda estiver constante
ou estabilizada. Alguns monetaristas fazem a distingédo entre crises financeiras
‘reais”, nos quais sdo causadas pelo estrangulamento da base monetaria ou
excesso de valorizagdo do dinheiro, e “pseudocrises”, nos quais issoO nao
ocorre. As crises financeiras que alteram a base monetaria durante o processo
devem ser distinguidas daquelas nas quais a base monetaria ndo aumenta
significativamente.

De acordo com Bresser-Pereira (2010) a crise financeira que teve seu
crash em 2008, iniciou-se na década de 1980, a partir da criagdo macica de

riqueza ficticia e da hegemonia de uma ideologia reacionaria, o neoliberalismo,
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baseada em mercados auto-regulados e eficientes. Na mesma linha de
pensamento Tavares (2008) afirma que a alianca entre o grande capital
financeiro globalizado e as politicas frouxas do FED durante a década de 1990
levaram a economia americana a uma expansao do consumo e do
investimento, com alto grau de endividamento do Estado, das familias, das
empresas e dos bancos, que se manteve muito além das expectativas da
maioria dos seus proprios economistas, até as vesperas da crise.

O presidente do FED no governo Clinton, Alan Greenspan, foi um dos
principais defensores e promotores da politica de financeirizagdo (expanséo do
crédito) e desregulamentacao profunda. A partir da segunda metade da década
de 90, sucederam-se uma série de crises cambiais e financeiras em paises em
desenvolvimento, levando a uma fuga de capital para os EUA, onde a
valorizagédo dos ativos financeiros confirmava a supremacia dos mercados de
capitais de Nova York. Essa explosao acionaria de Wall Street deu lugar a um
ciclo de fusbes e aquisicbes em que os grandes bancos tornaram-se mega-
instituicbes a escala mundial, superando facilmente seus concorrentes
internacionais.

O mercado de finangas trabalha com um tipo de “mercadoria” muito
especial, com um ativo ficticio que depende de convencbes e confianca —
dinheiro ou ativos financeiros, contratos financeiros — ao passo que 0S outros
mercados lidam com produtos reais, servicos reais e mercadorias reais. O
dinheiro pode facilmente ser criado e extinto, o qual faz as financas e as
especulacdes terem uma forte ligacdo. Na especulacado, os agentes financeiros
estdo permanentemente sujeitos a profecias autorrealizaveis, ou seja,
compram ativos prevendo que seu precgo ird aumentar no futuro, e 0s precos
efetivamente aumentam porque suas compras pressionam para cima. Por outro
lado, as finangcas podem se tornar perigosas e distorcidas quando ndo estao
orientadas para o financiamento de producdo e comunicacdo, mas para o de
“‘operacgdes de tesouraria” por parte de empresas e, principalmente, de bancos
comerciais e demais instituicdes financeiras. A especulacdo sem crédito tem
alcance limitado; financiada, torna-se arriscada e ilimitada, porque quando a
alavancagem das instituicbes financeiras e o endividamento dos investidores
financeiros tornam-se elevados demais, investidores e bancos percebem que o

risco tornou-se insuportavel e prevalece o efeito-manada.
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O capitalismo baseado no setor financeiro teve seu inicio na década de
1970, substituindo os 30 anos dourados do capitalismoll. O capitalismo
financeirizado tinha a caracteristica de neoliberalismo, sendo um capitalismo
intrinsecamente instavel. A macroeconomia keynesiana acabou sendo
substituida pela neoclassica e os modelos de crescimento substituiram a
economia do desenvolvimento como o0 mainstream ensinado nas
universidades. O objetivo do neoliberalismo era reduzir a influéncia do Estado e
desregular todos os mercados, principalmente o financeiro.

Devido ao capitalismo neoliberal surgiram profundas mudangas no
mercado financeiro, sendo que o crédito deixou de se basear principalmente
em empréstimos de bancos a empresas, para se basear cada vez mais em
titulos negociados por investidores financeiros (fundos de penséo, fundos de
hedge, fundos mutuos) nos mercados de balcdo. Bresser-Pereira (2010)

defende que:
A adocado de “inovagbes financeiras” complexas e obscuras, combinada com
um enorme aumento do crédito sob a forma de titulos, levou aquilo que Henri
Bourguinat e Eric Brys chamaram “uma disfun¢ao generalizada do genoma das
financas”, na medida em que tal mistura de inovagbes financeiras ocultava e
ampliava o risco envolvido em cada inovacdo. Essa mistura, combinada com a
especulacdo classica, levou o preco dos ativos financeiros a aumentar,
ampliando artificialmente a riqueza financeira ou o capital ficticio, que se
expandiu a uma taxa muito mais elevada do que a da producdo, ou riqueza
real. Dada a competicdo vinda dos investidores institucionais, cuja participagao
no crédito total ndo deixou de crescer, 0s bancos comerciais decidiram
participar do processo e usar o shadow bank system, ou sistema bancario
paralelo, que estava sendo desenvolvido para “limpar’ de seus balancos
patrimoniais os riscos envolvidos nos novos contratos: isso se faz pela
transferéncia das inovacdes financeiras arriscadas a investidores financeiros,
as securitizacdes, os swaps de inadimpléncia em crédito e os veiculos
especiais de investimento. A incrivel rapidez que caracterizava o calculo e a
transacdo desses contratos complexos negociados em todo o mundo foi
possivel, naturalmente, gracas a revolucéo da tecnologia da informacgéo, com o
respaldo de computadores poderosos e softwares inteligentes. Em outras

palavras, a financeirizag&o foi alimentada também pelo progresso tecnolégico.

[1] — Os 30 anos dourados do capitalismo foi uma nova macroestrutura socio-
econdmica capitalista, cuja era baseada numa forte presenca estatal em termos
normativos e também como esfera da producéo interligada a nova forma de controle
social assentado no Welfare State.



O shadow bank system permitiu a multiplicacdo de derivativos de crédito
e a criacao de fundos de securitizacdo (hedge funds) sem base de sustentacéo
e sem supervisdo bancaria. Nesse sistema as instituicbes tomavam
empréstimos a curto prazo e repassavam a longo prazo, s6 que com um nivel
de alavancagem muito superior, sem possuirem qualquer emprestador de
dltima instancia que lhes garantissem liquidez em momentos de crise e sem
possuirem seguros para seus investidores.

A elevada oferta de financiamento, as taxas de juros baixas, nao
impulsionaram apenas 0 endividamento geral do setor privado (empresas,
bancos e familias). As condi¢Bes favoraveis e descontroladas de oferta de
crédito levaram também varios Estados da Unido a financiarem seus déficits
fiscais crescentes no mercado privado interno. S6 quando a crise financeira
geral eclodiu violentamente em setembro de 2008 com a quebra da Lehman
Brothers, foi possivel perceber a profundidade da crise fiscal de importantes
estados americanos que estavam beira da insolvéncia, sendo a Califérnia o
caso mais notorio. [TAVARES, 2008]

A riqueza financeira tornou-se independente da producdo. Os ativos
financeiros dos Estados Unidos cresceram cerca de quatro vezes mais que a
riqueza real — crescimento do PIB. Esse processo é demonstrado pela figura 1
abaixo, no qual é o meio do sistema financeiro, que é capitalista e liberal, criar

riqueza financeira artificial.
FIGURA |

Rigueza finenceira e rigueza real
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Fonte: Bresser-Pereira (2010)

A diferenca entre riqueza financeira e real também pode ser vista em
Paulani (2010), o qual defende que o enorme crescimento do estoque mundial
de ativos financeiros se deu numa velocidade muito superior do que
apresentada pelo crescimento da renda real (representado pelo PNB), e, além
do mais, muito superior que a riqueza real (instrumentos, maquinas,
equipamentos, instalacdes, edificacdes, obras civis, tecnologia e tudo mais que
permite a producédo futura de um fluxo de bens e servicos maior). A tabela 1
mostra como a relacao entre riqueza real e a ficticia vem se envolvendo desde
1980.

Table 1 — Fictitious Wealth and Real Income

Year World inventory of financial Word GDP Ratio financial
assets (USS$ x trillion)® (US$ x trillion) assets/GDP
1980 12 11.8 1.02
1993 53 24.9 213
1996 69 30.3 2.28
1999 96 311 3.09
2003 118 371 3.18
2006 167 48.8 3.42
2007 1950 54.8 3.56
2010¢ 209 559 3.74

Sources: McKinsey Global Institute (Assets) and IMF (GDP); author’s development.

* Includes stocks and debentures, public and private debt bonds, and bank investments.
does not include derivatives.
** Estimate.
*** Projections.

Examinado a tabela 1 no periodo de 1980 a 2007. Pode-se verificar que
o PNB mundial teve um crescimento de 464% (4,6 vezes) nos 27 anos,
enguanto a rigueza financeira mundial cresceu 1525% (16,2 vezes) no mesmo
periodo. Essa disparidade entre o PNB mundial e a riqueza financeira mundial
pode ser observada pelo grafico, o qual mostra a evolu¢cao de ambos por outro

angulo.
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Riqueza Ficticia (Estoque Mundial de Ativos Financeiros) e Renda
Real Mundial (PNB)
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Fonte: Leister (2011). Elaboragéo propria.

Esse rapido crescimento das atividades financeiras produziu uma série
de abalos e de crises em diversos setores (sobretudo nas bolsas e nos
mercados imobiliarios, commodities, de cambio e de capitais). A caracteristica
mais marcante do regime de acumula¢do com base na valorizacéo financeira
a formacéo de crises devido a recorrente geracao de bolhas nos ativos. Tais
crises obrigaram a intervencdo das autoridades monetarias na concessao de

recursos publicos e na socializagéo de prejuizos.
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Capitulo 2 — Mercado Imobiliario

Esta secao fara uma analise sobre as principais bolhas que ocorreram
ao longo da historia e 0 que aconteceu com esses paises. Serdo abordadas as
crises: Tulipa Holandesa; Imobiliaria Espanhola; Imobiliaria Americana; e as
crises do Brasil.

2.1. Tulipas Holandesas

O primeiro caso conhecido de especulagédo desenfreada ocorreu na
Holanda através das tulipas por volta do século XVII, o qual acabou sendo
chamado de “tulipmania”. A escassez das tulipas e as lindas cores delas
fizerem ser um objeto de desejo da alta classe da sociedade. O preco das
tulipas Holandesas elevou-se mais de 100% no outono de 1636 — e 0S pre¢os
das tulipas mais exoticas foram ainda maiores. Nao foram s6 as tulipas mais
exodticas que sofreram com a elevacdo dos precos, até as tulipas que se
encontravam em jardins comuns foram afetadas.

Durante o processo de crescimento do mercado de tulipa, os
participantes ndo faziam dinheiro através do processo de producédo. As tulipas
agiam como intermediaria da especulacédo e os precos delas determinavam a
natureza dos seus participantes no mercado. Os precos das tulipas foram
aumentando de forma descontroladas, perdendo toda correlagdo para
comparar com o valor de outros bens e servicos. As pessoas tornaram-se
confiantes demais que o mercado de tulipas sempre estaria sendo lucrativo e,
no periodo do auge, os participantes hipotecaram suas casas e comeércios para
trocar por tulipas. A maluquice estava tao extraordinaria que algumas flores de
tulipas raras eram vendidas ao equivalente de mais de dez mil dolares norte-
americanos. Antes do crash, nenhuma sugestdo de que os prec¢os das tulipas
eram irracionais foi disseminada por todos os participantes.

Sorette (2003) explica que a crise foi imprevista. Em 4 de fevereiro de
1637, a possibilidade das tulipas tornarem insustentaveis foi mencionada pela
primeira vez. Até o final de maio de 1637, todas as tentativas de coordenagéo
entre os floristas, produtores de bulbo, e os Paises Baixos foram atendidas
com fracasso. As tulipas no valor de dezenas de milhares de ddlares norte-

americanos (em valor presente) no inicio de 1637 tornaram-se sem valor
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alguns meses depois. Esse evento notavel é muitas vezes discutido pelos
estudiosos do dia de hoje, tendo como objetivo desenhar as especulacbes da

mania moderna.

2.2. Mercado Espanhol

O Velho Continente teve sua moeda comum, o Euro, implantada em
1999, com o objetivo de conduzir uma unificacdo politica, no qual era
necessaria para a Europa reassumir a lideranca histérica no mundo, superando
os Estados Unidos. Passados 15 anos da introducao do Euro, ele vem sendo
cada vez mais questionado sobre a sustentabilidade da moeda comum a médio
prazo. Os paises que compde a zona do Euro sdo bem heterogéneos no que
se refere a sua competitividade externa e a sua situacao fiscal. Devido a essas
diferencas acaba implicando em limites estreitos para a conducédo de politicas
anticiclicas autbnomas por parte dos paises da area do Euro.

Oreiro (2010) afirma que nesse contexto existem dois grupos de paises.
O primeiro deles é composto basicamente pela Alemanha, no qual o
crescimento € liderado pelas exportacdes, a taxa real de cambio permanece
em patamares razoavelmente competitivos e a situacdo fiscal (medida pela
relacdo divida/PIB e déficit publico/PIB) permite o uso moderado da politica
fiscal por varios anos como instrumento de politica anticiclica. A Alemanha
adotou uma politica de “moderacdo salarial”’, organizada pelos sindicatos
alemas, permitindo a competitividade alemé fosse mantida mesmo com a forte
apreciacdo do Euro frente ao ddlar. Essa moderagado consistiu huma troca do
crescimento do salario real abaixo da produtividade do trabalho pro uma
manutencdo dos empregos industriais. Essa politica salarial permitiu uma
queda acentuada do custo unitario do trabalho na Alemanha em relacdo aos
demais paises da zona do Euro, viabilizando a manutencédo da competitividade
da economia alema, a importancia da industria e das exportagcdes como motor
do crescimento de longo prazo.

Ainda de acordo com Oreiro (2010) o segundo grupo de paises é
constituido pelos PIIGS: Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha. Esses
paises possuem algumas semelhangas entre si, no qual sofrem um problema
cronico de competitividade externa, refletindo assim em grandes déficits em

conta corrente somado com desequilibrios fiscais que variam do moderado a
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gravissimo, caso da Espanha e Grécia respectivamente. O regime de
crescimento desses paises nos ultimos anos teve como principal foco o
finance-led, isto é, liderado pelo aumento do consumo (e do investimento
imobiliario) financiado com endividamento privado e aumento dos precos dos
ativos. A politica acaba tornando um espago muito estreito para a utilizacdo da
politica fiscal de forma anticiclica, pois hd uma combinagdo entre o0s
desequilibrios nos balancos do setor privado e desequilibrios nas contas
publicas, além do mais inviabilizam as chances de recuperacdo do nivel de
atividade por intermédio de um aumento da demanda doméstica privada. A
Unica forma de esses paises sairem dessa crise € aumentando de maneira
forte e sustentavel a exportacdo, no entanto para isso acontecer depende de
uma recuperacdo da economia mundial, pois: (i) a adesdo ao Euro eliminou a
possibilidade de se usar a desvalorizagdo cambial como instrumento de politica
econdmica; e (ii) os sindicatos desses paises ndo possuem a mesma Visédo que
os sindicatos alemées, entdo aparentemente ndo estdo dispostos a trocar
reducdo salarial real por garantia da manutencdo de emprego no presente e
futuro. A consequéncia disso € que 0s paises desse grupo ndo conseguem
promover um ajuste rapido na sua competitividade externa, o qual devera
manté-los numa estagnacdo econdémica por um longo periodo.

A Espanha, quarta maior economia da Europa — com um PIB em torno
de US$ 1,6 trilhdo, foi profundamente afetada pela crise econ6mica mundial. O
setor da construcao civil, que representava em 2007 cerca de um décimo do
PIB do pais, implodiu, deixando um estogue excessivo de casas nao
comercializadas e o setor publico de savings-and-loans (poupanca e crédito)
lotado de dividas. O efeito da crise dominou toda a economia: a taxa de
desemprego passou de 8,2% da forca de trabalho em 2007 para 11,3% em
2008, fechando em 2010 acima de 20%, sendo mais que o dobro dessa taxa
era de pessoas com menos de 25 anos. A Espanha vinha reduzindo a divida
publica como proporcdo do PIB até 2007. Com efeito, entre 2004 e 2007 a
divida publica obteve uma drastica reducao, caindo de 48% para 38% do PIB.
Apo6s 2007, contudo, a divida publica passou a apresentar uma elevacéo
expressiva, alcancando o patamar de 70% do PIB em 2010. Essa deterioracéo

foi resultado de diversas medidas de estimulo fiscal que o governo adotou para
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estimular a economia espanhola e evitar que a recessao se transformasse
numa depressao.

A forca motriz para o forte crescimento econdmico encontrava-se
precisamente nos chamados “efeito-riqueza” surgidos pelo crescimento do
valor dos ativos financeiros e imobiliarios das familias. Isso permitia sustentar
um “circulo virtuoso” duplo de aumento da demanda agregada e de lucros
financeiros, sem necessidade de elevacao de salarios e gastos publicos. De
acordo com Loépez e Rodriguez (2012), o modelo apresentado era baseado
desde o principio na disseminacdo da propriedade imobilidria privada, a qual
em 2007 atingiu 87%. Além disso, cerca de 7 milh8es de familias espanholas
possuiam duas ou mais casas. A vasta expansdo do crédito e a continua
valorizacdo dos precos dos imoveis, crescendo em média 12% ao ano no
periodo do boom entre 1997 e 2007, sustentaram uma elevacdo historica do
consumo das familias que detinham propriedades, que na Espanha, constituia
a vasta maioria da populacéo.

A crise na Espanha foi contagiada por trés fatores relevantes. O primeiro
foi a hipertrofia do setor imobiliario, designado como motor do crescimento da
economia e incentivado pelas expectativas de eleva¢do continua nos precos
dos imdveis. O segundo, o nivel generalizado de endividamento massivo das
familias e empresas. E por ultimo, a dependéncia para manutencéo de todo o
sistema financeiro, desde o acesso por parte do sistema financeiro até os
recursos financeiros externos a baixo custo, para poder atender a demanda de
crédito interno devido a baixa taxa de poupanca nacional.

A Espanha ainda sofria com o baixo nivel de competitividade em relacao
aos seus soOcios europeus, seu tremendo déficit da conta corrente, que chegou
a 10% do PIB, e a freada dos bancos em conceder créditos, por causa do
efeito expansivo da crise financeira, foram a combinagé&o perfeita para diminuir
a resisténcia da economia espanhola e se contagiar com a crise.

A solucdo que propuseram para alterar o cenario foi de reduzir os
déficits publicos para manter a credibilidade do mercado. Para tal, foi
necessario varias medidas, como o Programa de Estabilidade e Crescimento
2009-2013, apresentado pelo governo com o objetivo de reduzir a razao déficit
publico/PIB para 3% até o final do periodo. Os principais contributos para a

reducdo das despesas publicas centram-se nas despesas salariais com 0s
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funcionarios publicos, com foco para as politicas de moderacdo salarial e
congelamento da oferta de emprego publico, nas despesas com consumos
intermediarios e no investimento publico. Do lado das receitas fiscais, prop6em-
se no aumento das duas taxas de IVA e a eliminacdo de alguns beneficios

fiscais criados no ambito das medidas anticrise.

2.3. Mercado Americano

Os Estados Unidos teve Alan Greenspan no comando do FED por mais
de 18 anos (maio de 1987 até janeiro de 2006). A posi¢cdo acabou tornando-o
uma das mais poderosas autoridades no mundo. E em menos de trés anos a
reputacdo de Greenspan foi da gloria para a lama. A histéria serviu para
demonstrar como os formuladores de politicas econémicas se convenceram de
gue mantinham tudo sobre controle, apenas para descobrir — para seu horror e
dor do pais — que ndo era bem assim.

Nas ultimas décadas, os Estados Unidos passaram por duas grandes
bolhas de ativos: a primeira foi em acfes; depois foi em imdveis residéncias ou
moradias.

A bolha de ac¢des, da década de 1990, reflete, sobretudo, dois fatores:
um deles, o extremo otimismo sobre o potencial de geracdo de lucro da
tecnologia da informacédo. O outro, 0 senso de seguranca cada vez maior em
relacdo a economia, isto €, a crenca em que os dias de graves recessdes
pertenciam ao passado. Entretanto ambos se conjugaram para elevar os
precos das acdes a niveis extraordinarios.

Como foi visto na secdo 2.1 sobre a definicdo de bolhas, no qual
ocorrerd bolhas quando os fundamentos ndo conseguirem explicar a elevacao
dos precos das acgbes. A bolha pontcom, como ficou conhecida, tinha como
aspecto principal que os investidores, impressionados pelos ganhos dos
primeiros investidores de acbes da Microsoft e de outras empresas na area de
Tl, estavam propensos a acreditar que muitas outras empresas seriam capazes
de conseguir o mesmo tipo de milagre. Entretanto, ndo tinha espaco na
economia para tantas empresas conseguirem o mesmo ou semelhante ganho
quanto a Microsoft, ou seja, ocorreu o problema da falacia da generalizacdo
precipitada. A empolgacdo contagiou e muitos investidores dispuseram a

suspender suas faculdades racionais.
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Os precos das agfes se auto-alimentavam a proporcao que subiam. Por
volta de 1998, era consenso que quem comprou a¢des ganhou muito dinheiro,
enquanto quem se manteve fora do jogo ficou para tras. Em consequéncia,
cada vez mais fundos derramavam dinheiro nos mercados de a¢des, 0S precos
subiam cada vez mais e a bolha se mantinha em expansao constante,
aparentemente sem limites. Embora havia um limite. Robert Shiller observou
que as bolhas de ativos sdo como correntes da felicidade naturais, em que se
ganha dinheiro enquanto houver investidores que entrem com dinheiro. Mas,
um dia, faltam investidores e todo o esquema desaba. As a¢bes alcangcaram o
pico no verdo de 2000. Nos dois anos seguintes, as agbes recuaram, em
média, cerca de 40% em relacdo a sua cotacdo maxima.

A bolha habitacional foi, sob certos aspectos, menos compreensivel que
a bolha do mercado de acbes da década anterior. Pelo menos, a bolha do
mercado de acdes contava com um novo universo tecnoldgico se abrindo a
exploracdo pelas empresas. Acrescentando-se ao fato que o desempenho
macroecondmico realmente melhorara — a estagflacdo como ameaca recuara e
o ciclo econbmico parecia mais moderado — e ainda havia o argumento de que
certas regras tradicionais haviam perdido a validade.

O aquecimento do mercado imobiliario ndo justificava a hipétese que as
antigas regras haviam perdido a validade. Com base em longa experiéncia, €
consenso que os compradores de imdveis ndo devem contrair financiamentos
imobiliarios cujas as prestacfes estejam acima da sua capacidade financeira,
gue devem pagar a entrada com recursos proprios bastante alta para que o
valor liquido do imovel, ou seja, o valor de mercado menos o saldo devedor do
financiamento se mantenha positivo, mesmo em caso de leve queda no
mercado.

Na opinido de Krugman (2009), o que efetivamente ocorreu foi o
completo abandono dos principios tradicionais. Até dado momento, essa
negligéncia foi induzida pela exuberancia irracional das familias, no qual se
deixaram impressionar pelo aumento continuo do valor de mercado dos
imoveis e resolveram entrar no mercado de qualquer maneira, sem se
preocupar com 0 montante das prestacdes. No entanto, fatores mais relevantes
foram certas mudancgas nas praticas de concessao de empréstimos, como por

exemplo, dispensa ou reducédo da entrada e aumento das prestacbes mensais
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para valores muito superiores a capacidade de pagamento dos mutuarios — ou
gue ao menos se tornariam altos demais no caso da elevacao da taxa de juros,
de inicio muito baixas, para atrair investidores. Esses empréstimos duvidosos
se enquadravam em quase sua totalidade, ou até sua totalidade, na categoria
subprimel®, mas o fenébmeno era muito mais amplo. E ndo foram apenas
mutudrios de baixa renda ou de grupos minoritarios que assumiam dividas
superiores a sua capacidade financeira; a tendéncia estava se generalizando.

Shiller (2008) defende que incentivar o mercado imobiliario € uma meta
saudavel e admiravel. Tem-se a ideia de que uma elevada taxa de proprietérios
de imoveis é extremamente relevante para a economia do pais. No entanto, o
dilema que se fez pelo mercado de subprime — principalmente nos EUA — foi
devido a superpromocao do incentivo ao mercado imobiliario. Proprietarios de
imoveis ndo € o ideal para todas as pessoas em todas as circunstancias do
ponto de vista do mercado, apesar de ser uma vantagem para todos os
proprietarios.

Até o inicio de 2007 o Fed tinha como principal preocupacdo a
estabilidade dos precos. A estabilidade financeira estaria garantida com a
pratica de politicas macroecondmicas condizentes com as taxas de inflacdo
baixas. Essa visdo argumentava que as regras de supervisdo prudencial e a
autorregulacdo dos mercados garantiriam a estabilidade do sistema financeiro
das economias maduras. Consequentemente o papel do banco central como
emprestador de Ultima instancia era praticamente desnecessario.

O comportamento do Fed, anteriormente a crise, sugere o0
comportamento de benign neglect’®. A elevacdo da taxa de juros tardia,
iniciada apenas em 2004 quando a alta dos iméveis ja havia se deslocado dos
precos do consumidor (gréafico 2). A liquidez folgada estimulou a concessao de
créditos de maior risco, jA estimulados por fatores poderosos, como a
desregulamentacdo financeira e a classificacdo de risco pouco eficaz em
relacdo aos ativos lastreados em hipotecas. O excesso de liquidez e a taxa de
juros baixa estimulou o crescimento do setor imobiliario, com elevacbes
constantes dos precos desses ativos e novos estimulos a demanda pela
expectativa de continuidade desse processo. O aumento significativo no preco
[2] — O mercado de crédito hipotecéario subprime sao empréstimos oferecidos para
tomadores de alto risco.

[3] — A corrente benign neglect defende que o BC deve agir apenas depois que a bolha
estoura.



dos imdveis ocasionou numa reducdo da taxa de inadimpléncia e dos

juros no mercado subprime, levando uma classificacédo de risco mais favoravel.

Indice de Preco de Iméveis (compra) e Indice de Preco ao Consumidor (1PC)
19 trimestre de 1991 ao 2° trimestre de 2009
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Fonte: Bullio et al. (2009)

Os Estados Unidos praticavam a securitizacdo de recebiveis imobiliarios
— formacdo de pools de empréstimos hipotecarios e venda de cotas a
investidores, o qual conferiam aos titulares direito de participacdo nos
pagamentos dos devedores — fazia tempo. Até a bolha habitacional, essas
securitizagdes se limitavam quase que exclusivamente a hipotecas primel*. No
entanto, a securitizacdo de empréstimos hipotecarios subprime tornou-se viavel
por causa da inovacéo financeira, essa inovacao foi chamada de collateralized
debt obligation (titulos garantidos por dividas), ou CDO, o qual oferecia cotas
de participacdo no pagamento. Existia a diferenciacdo dessas cotas, sendo que
algumas eram “seniores” (privilegiadas) com prioridade no recebimento. Essas
cotas seniores eram consideradas como investimentos muito seguros.
Somando a isso, as agéncias de classificacdo de crédito atribuiam grau AAA as
cotas seniores dos CDOs, mesmo que 0s empréstimos hipotecarios, em si,
fossem muito duvidosos. Essa classificacdo mostrou-se relevante para a
ascensdo de empréstimos subprime, dado que muitos investidores

institucionais, como fundos de pensao, que sO investem em titulos AAA, se

[4] — Empréstimos a tomadores capazes de pagar entrada substancial e de arcar com
elevadas prestacgoes.



tornaram dispostos a comprar ativos com alta classificacdo de crédito, cujos o0s
retornos eram muito mais atraentes do que os titulos de dividas comuns.

Quando as taxas de juros de curto prazo subiram e voltaram para o
patamar usual em periodos anteriores, a demanda por imdveis comecou
adeclinar, o qual foi reduzindo acentuadamente os precos e a contratacao de
novas construgcdes. O resultado foi 0 aumento das taxas de default e a quebra
do mercado subprime e de seus derivativos.

De acordo com Bullio et al (2009), durante os anos de 2002 a 2006 o
consumo interno, impulsionado pelo setor imobiliario, foi constantemente citado
pelos membros do Federal Open Market Comitteel® (FOMC) como importante
fator de sustentacdo da atividade econdémica. Os primeiros sinais de
preocupacdo quanto ao comprometimento dos ativos imobiliarios e os efeitos
gue oS mesmos teriam sobre 0 consumo interno, no caso de uma reversao nos
precos dos imoveis e aumento das taxas de financiamento, comecam a surgir
em meados de 2004. Nesse sentido, os graficos 3 e 4 mostram o corte na taxa
de juros dos federal funds, a partir de 2000, acompanha a queda acentuada na
producdo industrial e a elevacdo da taxa de desemprego. Quando o
desemprego continua em niveis elevados e coincide com o aumento da

inflacdo — mesmo que discreta — 0s juros comecam a ter alta.

[5] — O FOMC é o comité do Fed responsavel pela as operacdes open market e pela
definicdo da meta da taxa de juros para os titulos federais. E organizado por 12
membros, sendo sete membros do Board of Governors, o presidente do Fed e mais
quatro presidentes dos onze Federal Reserve Banks regionais — que se reservam e
participam das reunides do FOMC por um ano.



l'axa de desemprego e taxa de juros dos Federal Funds (efetiva)
janeiro de 1991 a fevergiro de 2009

7 /\‘\
) 2o /_NJ\\-"-"
=7 M P

2

=2
il w B e B B L s L B = B = I ] ™ -+ -
== = = - - e e e e e =) == ScCoSooo oo oD D
= [ == = T = o = = [
o oop 22 52 o =2 n _— o U s = D= =
S E ECEDTw vE 2.2 won e 22 =

—=— laxa de Desemprego

l'axa de Juros - Federal FFunds

Fonte: Bullio et al. (2009)

l'axa de inflacio (Consumer Price Index) e laxa de juros

dos Federal Funds (efetiva) — janeiro de 1991 a fevereiro de 2009
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2.4. Mercado Brasileiro

O Brasil vem sofrendo drasticas mudancas econdmicas desde a

implementagcéo do Plano Real em 1994. A desigualdade de renda, observada

pelo indicie de Gini tem sofrido uma reducao consideravel, no qual houve uma
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aceleracdo da velocidade a partir de 2003. Isso pode ser explicado por diversos

fatores, nos quais podem ser citados:

Inflacdo passa definitivamente a exibir apenas um digito a partir de
1996;

Um expressivo aumento no volume de recursos e no grau de focalizagcéo
das politicas de transferéncia implementadas pelo governo, como pode
ser citado os programas Bolsa Familia e Minha Casa, Minha Vida;
Crescimento do poder de compra através do salario minimo, no qual
houve sucessivos aumentos reais. Em 1995, o saldrio minimo
correspondia a 91% do custo de uma cesta-basica, em 2009 esse
percentual era de 165%, vide grafico 5. Importante ressaltar que toda
vez que o salario minimo aumenta, os efeitos sdo sentidos ndo apenas
pelos trabalhadores ativos, mas também pelos pensionistas, por parte
dos beneficiarios dos programas governamentais de assisténcia social e
pelos aposentados;

Apds 2003 a taxa de desemprego se reduziu consistentemente, vide
grafico 5;

A economia brasileira apresentou um crescimento médio do PIB de
3,3% entre 1994 e 2008;

Gréfico 5: Saléario Minimo?, Pobreza2 e Desemprego3
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Fonte: Leister (2011).
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(2) Individuo que pertence a Classe E. Em valores de 2009, a renda domiciliar total de
uma familia da Classe E era de R$ 705,00.
(3) Taxa de Desemprego — RMSP. Inclui desemprego aberto e desemprego oculto.

Apesar de todas essas mudancas que vem ocorrendo no Brasil, o nivel de
poupanca reduziu desde a liberalizacdo financeira da economia brasileira no
final dos anos 1980. Pode-se perceber pelo grafico 6, que a média da
poupanca bruta no final da década de 1990 era 7,1% do PIB, dez anos depois
essa média diminuiu para 4,7%. Isso pode ser explicado por elementos além
do econdmico, o qual tem o peso marcado pelo imediatismo, muito influenciado
pela memoria de alta inflagdo carregada pelos agentes econémicos locais. O
baixo nivel da taxa de poupanca brasileira é observado mesmo quando se
compara a poupanca bruta de todos os agentes com seus pares internacionais.
O grafico 7 mostra que o Brasil apresenta a pior taxa de poupanca bruta
quando comparado aos BRIC’s, apenas 18% do PNB enquanto o segundo pior
exibe 33% (Russia).
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Grafico 6: Taxa de poupanca bruta das familias (% do PIB) e Variac&o do PIB (%)
(%)

Periodo | TxPoup. | Var. PIB
1996-99
2000-04
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Fonte: Leister (2011).
Gréfico 7: Taxa de Poupanca Bruta (% do PNB)
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Fonte: Leister (2011).
A partir dos anos 1950, comegou a originar crises ou as chamadas

flutuacdes ciclicas enddgenas, isto €, passam a ter sua origem internamente na
economia brasileira, embora pudessem ser também reflexos das crises
internacionais. Isso comecou a ocorrer quando o capital industrial ja era
claramente dominante, quando a esfera da producdo ja estad firmemente
inserida no modo capitalista de producéo.

A primeira crise que ocorre na economia brasileira é a de 1962-66, com seu
auge em 1965. A segunda passa a ocorrer a partir de 1974, ap6s o fim do
“‘milagre econdmico” 1967-1973. A taxa de crescimento adquiriu uma queda
vertical em ambas as crises. Entre 1962 e 1966, o aumento da renda fica

proximo de zero; ja a partir de 1974, a taxa de crescimento volta a cair
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substancialmente, porém a manutencdo das despesas do Estado, inicialmente
através do programa do Il Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), o qual
usufruiu altas taxas de crescimento para a industria de bens de capital, permitiu
que o nivel de atividade econdbmica se mantivesse em um nivel razoavel,
embora bem inferior ao periodo anterior. A severa contengéo dos investimentos
publicos e a reducdo dos investimentos governamentais, a partir de meados de
1980, entretanto, agravam a situacdo, de forma que em 1981 as elevadas
taxas de desemprego e reducdo da producdo industrial indicaram que o pais
entrou numa grave recessao.

Em ambos os casos, o fluxo de capital interrompeu-se parcialmente
porque as empresas decidiram investir menos e entesourar mais. Essa reducao
pode ser explicada, em parte, pela prépria dinamica ciclica do sistema
capitalista. Os crescimentos dos investimentos e dos lucros haviam superado a
velocidade do crescimento dos salarios, de forma que a partir de certo
momento 0 consumo hao acompanhou a producéo de bens de consumo.

A solidez que foi construida no Sistema Financeiro Nacional (SFN) ao
longo do tempo através dos enfretamentos de véarios eventos passados —
fragilidade dos bancos quando o fim das receitas inflacionérias e as respostas
criadas via PROER e PROES, criacdo do FGC e a adeséo obrigatoria a ele por
parte das instituicdes que querem atuar no SFN, a crise dos Tigres Asiaticos e
a Crise da Russia — permitiu que o Brasil saisse da crise de 2008 com rapidez
e ganhasse destague na economia internacional.

Outros fatores relevantes para que ndo fosse afetado de tal forma como
os paises do Velho Continente e Norte-Americanos foram a criacdo do atual
Sistema de Informacdes de Crédito (SCR) e adesdo ao acordo de Basiléia. O
acordo de Basiléia exige uma alocacdo de capital regulatériol® da ordem de
8%, j& aqui no pais se exige um patamar de 11%, de acordo com a circular do
BCB 2.784/97. Alinhado a isso existe a Resolucdo CMN 2.099/94, o qual
estabelece que a observancia dos limites de patriménio é condicdo
indispensavel ao funcionamento das instituicbes financeiras e determina as
penalidades aplicaveis as instituicbes irregulares, desde a limitacdo da

distribuicdo de resultados até a liquidagéo.

[6] — Capital regulatério € o montante de capital proprio alocado para cobertura de
riscos, considerando os parametros definidos pelo regulador.



A economia brasileira apresentou um significativo aumento do indicador
de crédito PF/PIB nos ultimos anos e chegou a atingir um patamar comparavel
a algumas economias desenvolvidas. O grafico 8 mostra que a inadimpléncia
esta sobre controle, sendo o ultimo ponto da série histérica 0 mesmo patamar
que o inicio da série, quando a razdo crédito PF/PIB era consideravelmente
menor.

E evidente que esses numeros favoraveis sobre a inadimpléncia tém
sido favorecidos pelo crescimento da renda e do emprego nos ultimos anos. O
nivel de endividamento das familias brasileiras pode ser considerado baixo
para padrdes internacionais. Segundo o indice de Expectativas das Familias
(IEF), divulgado pelo IPEA em 2010, apenas 9,3% dos pesquisados afirmaram
estar muito endividados, enquanto cerca de 73% afirmaram estar pouco
endividados ou n&o terem dividas. Entretanto, as familias brasileiras poupam
pouco, resultando numa capacidade de pagamento muito pouco flexivel para
casos mais adversos, dado visto que o IEF aponta que 35,9% das familias ndo
tém condicdes de pagar contas atrasadas, 41,8% s6 podem pagar parte delas
e 21% tém plenas condi¢Bes de arcar com as dividas em atraso.

Outro ponto a ser ressaltado sao o percentual de familias endividadas e
o grau de comprometimento da renda. Em 2003 o endividamento desses
agentes eram cerca de 18%, ja no inicio de 2011 o indicador chegou a 43,6%.
Para o mesmo periodo o comprometimento da renda saiu de 18% para atingir
26,2%!71,

O PIB do setor da construcdo civil comeca a apresentar um aguecimento
consistente a partir de 2004. Como mostra o gréafico 9, entre 2000 e 2003 o
crescimento do setor sempre foi abaixo do PIB (média de -1,38%, contra 2,36%
da economia), sendo que esse cenario muda completamente entre 2004 e
2010, cuja a construcao civil apresenta performance acima da economia como
um todo (5% de média contra 4,4%). Em 2009 o setor sente mais forte os
reflexos da crise financeira internacional, porém exibe recuperacgéo significativa
em 2010.

Para entender a dindmica do mercado imobiliario brasileiro € necessario
ter compreensdo do mercado de crédito imobiliario do Brasil. As instituices
publicas sé@o as grandes provedoras de crédito para o financiamento imobiliario

brasileiro. A estrutura do sistema esta baseada em trés pilares: o Sistema

[7] — Dados retirados do IBGE e BCB.



Financeiro Habitacional (SFH), o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimos (SBPE) e o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS). A
funcdo de orientar, disciplinar e controlar o SFH cabe ao Conselho Monetéario
Nacional (CMN); e fiscalizar as instituicbes que compdem o SFH e a
elaboracdo de normas pertinentes aos depdsitos de poupanca cabe ao BCB.
As fontes de recursos do SFH dividem-se em: poupanca compulséria
proveniente dos recursos do FGTS e a poupanca voluntaria proveniente dos
depdsitos de poupanca do SBPE.

Um dado interessante que ressalta a importancia das instituicoes
publicas no mercado imobiliario brasileiro € a alta concentragdo dos
financiamentos imobiliarios realizados pela Caixa Econdmica Federal (CEF).
De acordo com o Ministério da Fazenda, a CAIXA representou 73% das
contratagbes do mercado imobiliario em 2009. Essa alta concentracdo de
crédito direcionado, ainda mais por uma Unica instituicdo, no mercado de
crédito imobiliario do Brasil € uma das principais criticas dos bancos privados e
por defensores da politica liberal.

O impacto da crise internacional foi imediato no mercado brasileiro, com
repercussdes no lado real da economia, dado que 0s bancos comerciais
aumentaram sua preferéncia por liquidez, reduzindo o volume de crédito
concedido e aumentando seus spreads. Isso trouxe uma reducéo significativa
no consumo de bens duraveis e desaquecimento dos investimentos.

Essa situacdo levou ao governo brasileiro adotar medidas politicas
econbmicas de “dltima instancia”, principalmente monetarias e fiscais,
objetivando atenuar os impactos das crises sobre a producao, taxa de emprego
e a renda da economia. Ressaltam-se:

e Desoneracao de impostos do ramo automobilistico, isentando-o o
IPI para estimular as vendas e, consequentemente, a producao;

e Reducdo das aliquotas de reservas compulsorias, visando
estimular a concessao de crédito;

e Subsidios a construcdo civil, estimulando um dos setores mais
dindmicos e multiplicadores de gastos da economia brasileira,

e Cortes sucessivos nas taxas basicas de juros para estimular

novos investimentos;
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Capitulo 3 — Dados Utilizados

Neste estudo sobre bolhas no setor imobiliario foram utilizados dados do
IBGE, IPEA, Secovi, FipeZap e BCB,através da pesquisa documental. A seguir
serdo explicitadas a histéria de cada instituicdo e o método de pesquisa que
sao realizados para gerar os dados.

Durante o periodo imperial, um anico 6rgdo era responsavel pelas
atividades estatisticas do pais era a Diretoria Geral de Estatisticas, criada em
1871. Depois da implementacéo do registro civil de nascimentos, casamentos e
Obitos, 0 governo sentiu a necessidade de ampliar as atividades. Ao longo do
tempo, o 6rgdo responsavel pela estatistica mudou de nome e de funcbes
algumas vezes até 1934, quando foi extinto o Departamento Nacional de
Estatistica, cujas atribuicbes passaram a ser exercidas pelos ministérios
competentes.

A aparente caréncia de um 0Orgdo capacitado a articular e coordenar
pesquisas estatisticas, unificando a acdo dos servicos especializados no pais,
favoreceu a criacdo do Instituto Nacional de Estatisticas (INE), o qual iniciou
suas atividades em maio de 1936. Logo no ano seguinte, foi instituido o
Conselho Brasileiro de Geografia, incorporado ao INE, que passou a se chamar
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Desde entédo, a missao do
IBGE é de identificar e analisar o territério, contar a populacdo, mostrar como a
economia evolui através do trabalho e da producéo das pessoas.

O Sistema IBGE de Recuperacdo Automética (SIDRA) visa facilitar a
sociedade em geral e os administradores publicos, via internet, a obtencéo
gratuita dos dados agregados de estudos e pesquisas realizados pelo IBGE. O
SIDRA disponibiliza dados por niveis territoriais desagregados, como
municipio, distrito e bairro, de modo a facilitar o conhecimento da realidade
municipal e possibilita consultar dados na forma de séries temporais,
acompanhando seu comportamento ao longo do tempo.

De acordo com o sitio do IBGE, o sistema permite ao usuario:

« consulta universal através de navegador (browser) pela internet;

pesquisa por palavra-chave, temas, etc;

personalizacao das formas de apresentacao das tabelas;

visualizagéo da tabela ou geracédo em arquivo;

geracgao de graficos a partir dos dados tabulares;
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« envio de dados por e-mail a partir de agendamentos;

« Visualizacdo espacial dos dados através da geracao de cartogramas;

e recuperacao de séries temporais;

« funcionamento integral durante todos os dias da semana;

« facilidade de reproducéo por qualquer 6rgdo da administracdo publica
que queira adotar uma estratégia tabular para a disseminacédo de seus
dados agregados pela internet ou intranet.

Atualmente estdo disponiveis planos tabulares de 33 pesquisas,
totalizando quase 600 milhdes de dados agregados. O processo de
disponibilizagcdo de novos dados é continuo, o que faz com que cresca, ao
longo do tempo, a cobertura das informacgfes passiveis de serem extraidas a
partir destes dados.

O Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) € uma fundacgéo
publica federal vinculada a Secretaria de Assuntos Estratégicos da Presidéncia
da Republica. O IPEA tem como objetivo realizar pesquisas, estudos
econdmicos e sociais e disseminar o resultado, dar apoio técnico e institucional
ao governo na avaliacdo, formulacdo e acompanhamento de planos,
programas e politicas publicas de desenvolvimento. Os principais focos das
pesquisas sdo: analise e diagnostico dos problemas estruturais e conjunturais
da economia e sociedade brasileira; fornecimento de subsidios técnicos para a
formulacéo de politicas publicas, para a preparacédo de planos e programas de
governo; capacitacdo técnica e institucional para o aperfeicoamento das
atividades de planejamento, avaliacdo, gestdo e disponibilizacdo de sistemas
de informacéo e disseminacdo de conhecimentos referentes as suas areas de
competéncia; andalise e avaliagcdo de politicas publicas, programas e acfes
governamentais; estudos prospectivos de médio e longo prazo; pesquisas
destinadas ao conhecimento dos processos econdmicos e sociais brasileiros.
Os trabalhos sédo divulgados para a sociedade por meio de diversas
publicacdes e seminérios e, mais recentemente, via programa semanal de TV
em canal fechado.

O Ipeadata € uma base de dados macroecondémicos, regionais e sociais
do Brasil mantida pelo IPEA. O acesso € gratuito, disponibilizando um catalogo
de séries e fontes, dicionarios de conceitos econdmicos, histéricos das

alteracbes da moeda nacional, e dicas sobre métodos e fontes utilizadas. O
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sistema possibilita pesquisar e extrair dados por fontes, tema ou nome da série;
construir tabelas, graficos e mapas; e realizar operacdes matematicas e
estatisticas. O Ipeadata permite exportar dados, tabelas, graficos e mapas para
editores como Excel e Word.

O Ipeadata Macroeconémico é a base de dados econdmicos e
financeiros mantida pelo IPEA incluindo séries estatisticas da economia
brasileira e dos aspectos que lhe sdo pertinentes da economia internacional.
Os dados sdo atualizados e documentados de forma sistematica e
apresentados na mesma unidade monetaria. O Ipeadata Regional é a base de
dados demograficos, econdmicos e geograficos para as regifes, estados e
municipios brasileiros, o qual teve inicio no Censo Demografico de 1872.
Ambas as unidades de medida sdo padronizadas e consistentes, sendo as
séries em valores nominais, sempre que possivel expressas em uma mesma
moeda — reais (R$) para séries correntes, mil-réis para séries historicas e
dolares ou libras esterlinas para séries em moedas estrangeiras — e em valores
reais ou deflacionados expressas a preco do periodo mais recente, exceto
quando hé indicacgdo explicita.

Ipeadata Social € a base de dados e indicadores sociais abrangendo
temas diversos, como nivel de renda per capita, desigualdade na distribuicéo
de renda dos individuos e domicilios, desempenho educacional, condi¢des de
salude e habitacdo, insercdo no mercado de trabalho, situacdo dos direitos
humanos da populacdo, entre outros. Sempre que possivel, apresentam-se
séries histéricas de periodicidade mensal, anual e decenal para o pais, grandes
regides, estados, regides metropolitanas, desagregadas segundo a localizacao
rural ou urbana dos domicilios, cortes etarios, niveis de desempenho
educacional, anos de escolaridade, sexo e cor dos individuos. Complementam
essas séries os dados de municipios e suas Areas Minimas Comparaveis
(AMC), bacias e sub-bacias hidrograficas ou regides administrativas
disponiveis no Ipeadata Regional.

O Banco Central do Brasil (BCB) foi criado no dia 31 de dezembro de
1964, com a promulgacdo da Lei n° 4595, e pela transformacédo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) em autarquia federal. As
atribuicbes, competéncias, composicdo da Diretoria e outros aspectos

especificos do Banco Central foram estabelecidos pelo Capitulo II, arts. 8° a
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16, da citada Lei n° 4.595/64. No periodo de 1965 a 1969, os diretores do
Banco Central eram escolhidos entre os membros nomeados do CMN. Em
1974, os diretores do BCB passam a ser nomeados pelo Presidente da
Republica, além disto, deixam de ser membros do CMN, participando das
reunides do conselho sem direito de voto. No ano de 1985, a composi¢cao da
Diretoria altera para 9 membros (1 presidente e 8 diretores), o qual estd em
vigor atualmente.

Segundo o sitio do Banco Central, as atribuicdes do mesmo séo:

. emitir papel-moeda e moeda metalica;
. executar os servicos do meio circulante;
. receber recolhimentos compulsérios e voluntarios das instituicoes

financeiras e bancarias;

. realizar operacdes de redesconto e empréstimo as instituicées
financeiras;
. regular a execucdo dos servicos de compensacdo de cheques e

outros papéis;

. efetuar operacdes de compra e venda de titulos publicos federais;
. exercer o controle de crédito;

. exercer a fiscalizacdo das instituicdes financeiras;

. autorizar o funcionamento das instituicées financeiras;

. estabelecer as condi¢des para o exercicio de quaisquer cargos de

direcdo nas instituicdes financeiras;

. vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados
financeiros e de capitais;

. controlar o fluxo de capitais estrangeiros no pais.

Desde o inicio do século XX, j& se tinha a consciéncia, no Brasil, da
necessidade de surgir um “banco dos bancos” com poderes de exercer o papel
de banqueiro do Estado, além de emitir papel-moeda com exclusividade. A
primeira tentativa foi com a criacdo do Banco do Brasil, porém foi organizado
com funcdes de banco central misto, onde exercia o papel de bancos de
depdsitos, desconto e emissao. Além disso, era encarregado da venda de
produtos privativos da administracdo e contratos reais. Esse duplo papel
exercido pelo Banco do Brasil é colocado como um dos principais motivos da

longa demora da criagdo de um banco central propriamente dito no pais.
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Até 1945, ndo existia nenhuma organizacgéo institucional para o controle
da oferta de moeda, sendo todas as func¢des exercidas somente pelo Banco do
Brasil. Nesse ano, o governo de Getulio Vargas decidiu criar a Sumoc, o qual
tinha a funcéo de exercer o controle sobre o mercado financeiro e de combater
a inflagdo que ameacava o pais, além de preparar o cenério para a criacao de
um banco central. A Sumoc tinha a responsabilidade de fixar os percentuais de
reservas obrigatérias dos bancos comerciais, as taxas do redesconto e da
assisténcia financeira de liquidez, bem como o0s juros sobre depdsitos
bancéarios. Além disso, supervisionava a atuacdo dos bancos comerciais,
orientava a politica cambial e representava o Pais junto a organismos
internacionais.

Apos a criacdo do BCB buscou-se, primeiramente, desempenhar o papel
de “banco dos bancos”. Somente em 1985 foram separadas as contas e
fungbes do Banco Central, Banco do Brasil e Tesouro Nacional através do
reordenamento financeiro governamental. O processo de reordenamento durou
até 1988, quando as funcdes de autoridades monetarias foram transferidas
progressivamente do Banco do Brasil para o Banco Central, e as atividades
relacionadas ao fomento e a administragdo da divida publica federal foram
transferidas para o Tesouro Nacional.

O Secovi-DF foi constituido para fins de estudo, coordenacao e protecao
legal da categoria econdmica e comércio imobilidrio. Foi reconhecido pela
Carta Sindical e Ministério do Trabalho no més de junho de 1988. O Secovi-DF
representa as imobilidrias, incorporadoras, administradoras de iméveis e as
empresas de compra e venda de imoveis.

As funcBes do Secovi-DF abrange representar frente aos 6Orgaos e
autoridades administrativas e judiciarias os interesses da categoria; participar
de negociagdes coletivas e celebrar convengdes e acordos de trabalho; eleger
ou designar os representantes da categoria junto aos 0Orgaos publicos e
privados; instaurar e promover defesa nos dissidios coletivos de trabalho;
colaborar com o Estado, como 6rgdo técnico e consultivo, no estudo das
solucbes dos problemas que se relacionem com o0s interesses da categoria,
além de promover congressos, seminarios, conferéncias, cursos e palestras
relacionadas com o exercicio da categoria, visando sempre o crescimento

profissional e exceléncia da categoria.
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O Secovi-DF apresenta boletim mensal e anual para o publico —
principalmente estudantes, imobiliarias, corretores, pesquisadores, investidores
e interessados na compra, venda ou aluguel — com o objetivo de ser insumo
para pesquisa e andlise da conjuntura do mercado imobiliario do Distrito
Federal. Apresentam dados de uma exposicdo do cendrio macroeconémico,
além de informacdes relevantes para facilitar a compreensdo do contexto
imobiliario do Distrito Federal. No boletim encontram-se as séries historicas,
promovendo comparacdes temporais para cada tipo de imével.

O Departamento de Economia da Faculdade de Economia,
Administracédo e Contabilidade da Universidade Sao Paulo (FEA — USP) criou a
Fundacao Instituto de Pesquisas Econdémicas (Fipe) em 1973, uma entidade de
direito privado, sem fins lucrativos, com objetivo de realizar pesquisas e ensino
na area de atuacdo. A Fipe tem o propdésito de contribuir para o debate dos
problemas econdmicos e sociais do pais; a formulagéo de politicas econémicas
e outras politicas publicas; a avaliacdo da importancia dessas politicas para o
crescimento sustentavel da economia brasileira, o fortalecimento do sistema
produtivo, o0 aumento da competitividade do pais, a melhor distribuicdo da
renda e a eliminacdo da pobreza. Isso é realizado através do estudo dos
fenbmenos econdmicos e sociais com base no instrumento tedrico e
metodoldgico da Economia.

A Fipe buscava desenvolver um indice que permita acompanhar a
evolucdo dos precos do mercado imobilidrio. Para este objetivo, a Fipe firmou
uma parceria com a ZAP, um portal de classificados na internet. O Zap possui
uma gama de andncios, sendo no caso de iméveis, sdo quase 200 mil a cada
més. Com esses dados, a Fipe se responsabilizou pelo desenvolvimento da
metodologia que resultou no “indice FipeZap de Precos de Imdveis
Anunciados”. Os dados sdo de anuncios de imdveis porque, apesar da fonte
possuir uma Obvia distancia entre o preco ofertado e o preco de fato
transacionado, pode-se adotar a hipotese de que pelo menos no médio e longo
prazo a evolucdo dos precos de ambos tenham tendéncias semelhantes,
podendo ser considerado como um indicador confiavel do mercado imobiliario.

Inicialmente, calculam-se sete indices regionais que acompanham a
variagcdo no preco do metro quadrado de apartamentos residenciais usados.

Essas regides contempladas sdo os municipios de Belo Horizonte, Fortaleza,
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Recife, Rio de Janeiro, Salvador e S&o Paulo e o Distrito Federal. Os indices
séo divididos em sub-indices que acompanham o comportamento dos precgos
de acordo com o nimero de dormitérios do imovel — um, dois, trés e quatro ou
mais. O indice FipeZap utiliza como fonte de dados os antincios de venda ou
locacdo de apartamentos prontos cadastrados no sitio Zap Iméveist®. Os dados

sdo coletados e armazenados diariamente desde dezembro de 2007.

[8] — http://www.zap.com.br/imoveis



Capitulo 4 — Oferta e Demanda do Distrito Federal

Apo6s entender melhor sobre o mercado imobiliario e a situagéo
macroecondmica do Brasil, apresentado na secdo 3.4 deste estudo, resta
abordar mais especificamente sobre o Distrito Federal e a possivel formacéo
de bolha no mercado imobiliario.

De acordo com IBGE (2012), o Distrito Federal teve uma participagéo de
4% no PIB do pais em 2010 contra 3,8% em 2002, sendo o0 oitavo com maior
participacdo. O PIB do Distrito Federal foi registrado de R$ 149.906 bilhdes de
reais com uma populacdo de 2.562 milhdes de habitantes, sendo o maior PIB
per capita brasileiro, R$ 58.489,46, isso representou quase trés vezes a média
brasileira, R$ 19.766,33, e quase o dobro registrado em Sdo Paulo, R$
30.243,17, segundo maior do Brasil.

O Censo Demogréfico de 2010, realizado pelo IBGE, mostram alguns
fatores particulares para a regidao do DF. Um fator relevante para ser analisado
€ a piramide etaria, o qual indica uma concentracao significativa da populacao
entre 15 e 40 anos, representando mais de 45% da populacdo do DF. Isso
significa que ha uma grande parcela da populacdo economicamente ativa, o
qual explica em parte o bom desempenho da atividade econdmica local. No
Censo Demografico de 2000, essa concentracdo entre 15 e 40 anos
representava um pouco mais de 40% da populacédo do DF. A figura 2 mostra a
piramide etéria do DF, baseado no Censo de 2010.

Ainda sobre o aspecto demogréfico, o Censo aponta a grande
concentracdo da populacdo na éarea urbana do DF, sendo que 96% da
populacdo moram em area urbana, contra a média de 84% da populacdo
brasileira. Isso € importante para a valorizacdo do mercado imobiliario. Outro
ponto particular foi o crescimento em cerca de 25% da populagédo em 10 anos.

De acordo com a Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) no DF, o
nivel ocupacional, em 2012, aumentou em 3,3% no DF em relacdo a 2011. A
pesquisa apresentou que 22,4% dos funcionarios do DF eram de composta por
funcionarios publicos no ano de 2012, o qual torna-se um fator relevante para o
mercado imobiliario da regido, pois se for levado em conta que a maioria das
transagBes imobilidrias sdo realizadas através de financiamentos, e o0s
funcionérios publicos possuem taxas diferenciadas para tomar crédito e

financiar por causa da maior estabilidade financeira.
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Figura 2: Distribuicdo da populacao por sexo, segundo os grupos de idade.

) Brasilia (DF) -[2010 V|

Mais de 100 anos 55 0,0% 0,0% 131
95 a 99 anos 201 0.0% 0,0% 439
90 a 94 anos 796 D.D%l 0,1% 1808
85 a 89 anos 2183 0% 0.2% 4035
80 a 84 anos 5.074 D2% ] 03% 2.070
75a 79 anos 8.885 D3 0.5% 12.412
70 a 74 anos 15.759 0.6% i 0.8% 19.393
65 a 69 anos 21.160 0.2% 1.0% 26915
60 a 64 anos 30.889 1.2% 1,5% 39.078
55 a 59 anos 43.033 1.7% _ 2,0% 52544
50 a 54 anos 55.965 2,2% _ 2.6% 67172
45 3 49 anos 72525 2% 3,3% 54.568
40 a 44 anos 88.736 5% I 3.9% 98.974
35a30anos  100.047 i 44% 112,672
30 a 34 anos 118.507 : 52% 134.291
25a 29 anos 127.512 5,5% 140.920
20 a 24 anos 120.373 49% 125.420
15a 19 anos 108.791 4.4% 111.954
10 a 14 anos 110.597 42% 108.112

5a8anos 101.524 3,8% 93.330
0a4anos 95.933 36% 93.142

Mulheres

Fonte: IBGE (2010)
A Abecip registrou um aumento da captacdo liquida da SPBE desde

2011 no Brasil, quando houve uma significativa queda. Em 2013, o indice
revelou uma capacitacdo liquida de 13,97%, sendo o segundo maior indice da
dltima década, perdendo somente para o ano de 2007, que apresentou
17,61%. O FGTS apresentou forte crescimento de arrecadacao liquida desde
2007, quando passou de R$ 3,3 bilhdes para R$ 18,0 bilhbes em 2012,
representando um crescimento de 18,3%. Além do mais, o FGTS é a fonte
mais utilizada para financiamento imobiliario no Brasil, sendo seguido pela
poupanca SBPE e depois por outros recursos. O grafico 8 resume como esta
concentrada a distribuicdo dos contratos.

O volume de crédito do setor habitacional em relagdo ao crédito total
mantem-se em constante expansdo nos ultimos 12 meses, saindo de 13,66%
em junho de 2013 para 15,70% em maio de 2014. A relacdo creédito
habitacional/ PIB apresentou um crescimento em relacdo ao mesmo periodo,
saindo de 7,51% em junho de 2013 para 8,81% em maio de 2014, logo um
crescimento de 1,30 pontos percentuais. Além do mais, a taxa de inadimpléncia
do crédito imobiliario esta reduzindo nos ultimos anos, sendo que em 2005 era
de 5,84% e passou para 1,53% em 2012. Isso € um fator extremamente

relevante para o setor imobiliario, via que o crédito para o setor esta
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aumentando, a taxa de inadimpléncia estd decrescendo e a relacdo crédito
habitacional/ PIB apresenta uma das menores taxas comparada com paises
desenvolvidos, ou seja, ainda poderia crescer com relativa despreocupacao.

Grafico 8: Total de Contratos

2%

m SBPE
H FGTS
 Fora do SFH

Fonte: Abecip; Caixa Econdmica Federal. Elaboracéo: Prépria.
Gréfico 9: Volume de Crédito do Setor Habitacional/ Crédito Total x Volume de Crédito do
Setor Habitacional/ PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboracao: Prépria.
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De acordo com o boletim do Secovi-DF, a amostra dos imoveis para
comercializagdo do Distrito Federal obteve uma leve queda nos ultimos seis
meses, saindo de 35.819 unidades imobiliarias em novembro de 2013 para
35.293 em abril de 2014. Os imoveis residenciais representam 92,8% e o0s
comerciais 7,2% do total da amostra. Os apartamentos de 2 dormitorios foram
0S maiores representantes, seguido por apartamento de 3 dormitérios. Os lofts
e as casas de condominios com 2 dormitorios representaram as categorias
com menor participacao, com 0,3% e 0,9% respectivamente. A tabela 2 faz um

resumo de todas essas informacoes.

Tabela Il - Oferta de imOveis para comercializacdo no DF

Resi-gzgcial Ofer2t§.3549 PartICngzg:;Oo/o Preco Minimo | Preco Mediano | Pre¢co Maximo

Apart Hotel 640 2,3% 241.484 427.920 800.000

Loft 80 3,0% 251.500 398.720 1.015.000

Quitinete 1128 4,1% 120.000 235.000 370.000

Apartamento de 1 dormitério 2772 10,1% 139.000 239.998 618.000

Apartamento de 2 dormitérios 6121 22,2% 170.000 334.782 850.000

Apartamento de 3 dormitorios 6090 22,1% 265.000 550.000 1.556.870

Apartamento de 4 dormitorios 2633 9,6% 550.000 1.250.000 3.529.022

Casa 2 dormitérios 458 1,7% 108.000 249.500 920.000

Casa 3 dormitérios 1424 5,2% 168.000 450.000 1.320.000

Casa 4 dormitérios 1515 5,5% 350.000 1.269.000 4.400.000

Casa Condominio 2 dormitérios 253 0,9% 195.000 370.000 949,999

Casa Condominio 3 dormitérios 1267 4,6% 300.000 550.000 1.200.000

Casa Condominio 4 dormit6rios 1168 4,2% 420.011 850.000 2.300.000
Comercial 1.968 7,2%

Loja 689 2,5% 110.000 500.000 2.800.000

Sala Comercial 1279 4,6% 168.000 349.000 2.296.000
TOTAL 27.517 100,0%

Fonte: Secovi-DF. Elaboragéo: Propria.

O Distrito Federal possui o0 segundo maior valor do m2 do Brasil, s6 atras
do Rio de Janeiro. O Indice FipeZap mostrou que a média do preco na capital
foi de 8.136 reais em maio de 2014. Os maiores valores registrados ocorreram
na Asa Sul nas quitinetes e nos apartamentos de 1 quarto, que chegam a R$
11.852 e R$ 11.538 por m2. Na categoria de casas, a Asa Sul também foi a que
registrou o maior valor, sendo de R$ 5.789. A tabela 3 consolida essas

informacdes e apresenta de outras localizacdes do DF.
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Tabela lll - Mediana do prego de venda e mediana do preco médio por metro
quadrado, discriminados por tipo de imével em Brasilia, RS

Bairro Perfil do imével Valor Mediano| Valor/m? mediano
Quitinete 240.000 8.062

Apartamento 1 dormitério 361.500 9.401

Asa Norte | Apartamento 2 dormitdrios 580.000 9.143
Apartamento 3 dormitdrios 960.000 8.762
Apartamento 4 dormitérios 1.880.000 10.000

Quitinete 340.000 11.852

Apartamento 1 dormitério 497.500 11.538
Apartamento 2 dormitdrios 560.000 8.261

Asa Sul Apartamento 3 dormitérios 1.050.000 8.519
Apartamento 4 dormitdrios 2.700.000 10.830

Casa 3 dormitdrios 880.000 5.789

Casa 4 dormitdrios 1.300.000 5.309

Quitinete 240.000 8.215

Loft 560.000 9.882

Sudoeste Apartamento 1 dormit'c')rio 413.500 9.225
Apartamento 2 dormitérios 530.000 8.413
Apartamento 3 dormitérios 980.000 9.800
Apartamento 4 dormitdrios 1.920.000 10.316

Quitinete 250.000 7.619

Loft 490.000 79.000

Apartamento 1 dormitério 460.000 8.159
Apartamento 2 dormitdrios 485.000 8.039

Lago Norte{ Apartamento 3 dormitérios 920.000 8.475
Casa 3 dormitdrios 1.350.000 4.143

Casa 4 dormitdrios 2.000.000 4.195

Casa Condominio 4 dormitdrios 945.000 3.018
Apartamento 2 dormitérios 270.000 3.486

Casa 3 dormitdrios 1.550.000 4.563

Casa 4 dormitdrios 2.500.000 5.111

Lago Sul i Casa Condominio 2 dormitérios 427.500 3.571
Casa Condominio 3 dormitérios 690.000 2.889

Casa Condominio 4 dormitérios 975.000 2.876

Fonte: Secovi-DF. Elaboragéo: Propria.

Ja na categoria de im6veis comerciais, 0 maior valor registrado do m?2 foi
em Brasilia para as salas comerciais, chegando a R$ 10.652 e o menor valor
em Samambaia, R$ 6.099. Para as lojas, o Setor de Industrias registrou o
maior valor mediano enquanto o menor valor foi registrado em Vicente Pires,
verificando R$ 10.395 e R$ 2.842 respectivamente (Tabela 4).
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Tabela IV - Prego mediano e prego mediano por metro quadrado dos iméveis
comerciais a venda ofertados no periodo, discriminados por perfil e cidades, RS

Cidade Perfil do imével | Valor Mediano | Valor/m? mediano
, Loja 572.000 10.396
Aguas Claras -
Sala Comercial 270.000 7.241
" Loja 595.000 9.824
Brasilia
Sala Comercial 380.000 10.652
Guara Loja 380.000 4.394
Nucleo Bandeirante Loja 365.000 3.378
Riacho Fundo Loja 276.590 3.333
Samambaia Sala Comerecial 179.128 6.099
Setor de Inddstria Loja . 1.146.818 10.395
Sala Comerecial 400.000 9.667
Sobradinho Loja 170.000 2.432
. Loja 550.000 58.158
Taguatinga -
Sala Comercial 267.500 7.322
Vicente Pires Loja 150.000 2.842

Fonte: Secovi-DF. Elaboragéo: Prépria.

O Secovi-DF criou um indice, conhecido como indice Imobiliario Secovi-
DF, com o objetivo de refletir, més a més, o comportamento geral dos precos
de imoveis ofertados no Distrito Federal, para possibilitar uma analise do
mercado de forma objetiva e fornecer bases estratégicas para a formulacéo de
expectativas sobre o desempenho do mercado nos proximos periodos.

O indice Imobiliario referente a comercializacdo obteve variacio
significativamente menor que em relacdo ao més anterior ao atingir 0,201% em
abril contra 0,923% em marco. A variacdo acumulada no ano registrou 4,11%.
No caso referente a locacéo, o indice Imobiliario variou 0,255%, verificando-se
uma significante reducdo em relagdo ao més anterior que atingiu o patamar de
1,246%. A variacdo acumulada no ano foi de 3,775%.

A Universidade Catdlica de Brasilia (UCB) desenvolveu um indice para
avaliar o risco de especulacao imobiliaria do DF a partir da inter-relacéo entre
0os precos de alugueis e de iméveis no mercado. O indice comecou a ser
medido em 2010 para apenas quatro areas do DF: Aguas Claras, Asa Norte,
Asa Sul e Sudoeste. Atualmente, o indice abrange oito regides: Aguas Claras,
Asa Norte, Asa Sul, Ceilandia, Guara, Samambaia, Sudoeste e Taguatinga
Norte.

O Indice de Precos Imobiliarios (IPI) verifica a existéncia de

deslocamento entre o que se paga para comprar um imével (preco do imével) e
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o retorno gerado por ele (rentabilidade do aluguel). A amostra para o célculo é
realizada uma coleta de precos de imoveis e alugueis no website Wimoveis e
jornais locais, sendo as caracteristicas pesquisadas séo de apartamentos de 2
e 3 quartos com uma suite e uma vaga na garagem. A amostragem é realizada
em 720 imoveis, 360 de precos de alugueis e 360 de precos de venda.

A figura 3, demonstra o indice de Precos Imobiliarios do DF para o més
de abril de 2014. O indicador deve ser analisado pelo seguinte olhar: nota
abaixo de 20 significa retornos anuais acima de 5%, entéo luz verde; nota entre
20 e 40 significa retornos anuais entre 5% e 2,5%, ou seja, luz amarela; nota
acima de 40 significa retornos anuais abaixo de 2,5%, entdo luz vermelha. A
nota do indicador é inversamente proporcional a possibilidade de formacao de
bolha, isto é, maior o indice, menor o retorno anual dos alugueis. Um indice
abaixo de 20 néo instiga a possibilidade de bolha, um indice entre 20 e 40 é um
alerta moderado da formacgdo de bolha, um indice acima de 40 é interpretado

como um forte indicador de formacéao de bolha.
Figura 3: indice de Precos Imobiliarios — Distrito Federal — Abril/2014

Regiao 2 3

quartos quartos
indices
Aguas Claras 18,61
Sudoeste
Asa Norte
Asa Sul 18,51
Ceilandia 19,70
Guara
Samambaia 18,71
Tag. Norte

Nota: Abaixo de 20, significa retornos anuais acima de 5%: luz verde
Entre 20 e 40, significa retornos anuais entre 5% e 2,5%:
Acima de 40, significa retornos anuais abaixo de 2,5%: luz vermelha

Fonte: Universidade Catodlica de Brasilia (UCB)

O indice FipeZzap tem um objetivo semelhante ao IPI, verificar um
possivel descompasso dos precos do m2 no mercado imobiliario. Infelizmente,
o célculo para preco do aluguel é somente realizado no Rio de Janeiro e Sao
Paulo, ndo possibilitando fazer uma comparagcao profunda com o IPI. O prego

do m2 de Brasilia € o segundo maior do Pais (R$ 8.136), como ja tinha sido
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mencionado anteriormente, atras somente do Rio de Janeiro, R$ 10.609, e logo
a frente de S&o Paulo, R$ 8.060. Outro ponto relevante € a variagdo mensal e
anual do indice para os parametros das 7 cidades principais e 9 cidades
secundarias (tabela 5). Brasilia obteve uma das maiores quedas no acumulado
de 2014 junto com Porto Alegre, -0,42% e -1,33% respectivamente. E possui a

menor valorizagdo no acumulado de 12 meses, 3,4%.

Tabela V: Variagdo mensal e anual dos indices FipeZap regionais e da média nacional - Maio 2014

Variagao Variacao em 2014 Varia¢ao anual
Mensal
Maio  Abril (Acumulada no ano) (Ultimos 12 meses)
Composto Nacional* (7 cidades) 0,58% 0,66% 3,42% 11,40%
Ampliado (16 cidades) 0,49% 0,49% 2,98% 11,70%
Sdo Paulo* 0,71% 0,75% 3,59% 12,60%
Rio de Janeiro* 0,67% 0,67% 4,74% 13,60%
Belo Horizonte* 0,41% 0,25% 1,95% 6,80%
Brasilia* -0,23% 0,52% -0,42% 3,40%
Salvador* 0,77% 0,45% 3,36% 10,50%
Fortaleza* 1,08% 1,38% 5,20% 13,40%
Recife* 0,31% 0,67% 3,62% 13,20%
Porto Alegre 0,30% -1,35% -1,33% 7,00%
Curitiba -0,68% -0,57% -0,33% 24,30%
Floriandpolis 0,07% -0,13% 2,42% 13,30%
Vitdria 1,15% 0,78% 4,23% 15,20%
Vila Velha 0,12% 0,46% 3,82% 12,00%
Santo André -0,16% 0,63% 2,76% 10,50%
Sao Bernardo do Campo -0,12% 0,66% 2,75% 8,90%
S3o Caetano do Sul 0,21% 0,55% 3,03% 11,40%
Niteroi 0,30% 0,76% 3,90% 9,90%

Fonte: FipeZap

O indice FipeZap também demonstra a evolugdo dos precos de venda
de iméveis em Brasilia e compara com a evolucg&o do indice Nacional de Custo
da Construcédo (INCC). A figura 4 explicita essa comparacdo para o més de
agosto de 2010 até o més de maio de 2014, no qual ha uma convergéncia dos
dois indicadores para 0 mesmo patamar, sendo que o indice FipeZap é maior

que o INCC, com variacao de 33% e 31,9% respectivamente.
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Figura 4: Variagdo do indice FipeZap x INCC (agosto de 2010 a maio de 2014)

variagao do indice FIPE ZAP variagao no periodo FIPE ZAP: 33,0% - ago/10 a mai/ 14
* brasilia, venda, n® de quartos indiferente INCC: 31,9% - ago/10 a mai/14
40%
9
T 20%
[=]
o
(=]
&g
E 0%
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Fonte: FipeZap.

A taxa de crescimento da construcdo civil (PIB da construcao civil) se
manteve relativamente estagnada no ano de 2013, crescendo 0,2 pontos
percentuais em relagdo a 2012. A relacdo entre o crescimento bruto da
construcdo civil (PIB da construcao civil) e o PIB do Pais é significativa, isso
pode ser visto através do grafico 10. Verifica-se um crescimento em linha dos
dois indicadores na Uultima década, sendo que o maior gap em pontos
percentuais ocorreu em 2010, apresentando 4,1 pontos. A partir de 2004, o PIB
da construcdo civil apresenta uma média maior do que o PIB da economia
(4,3% contra 3,8%), no entanto entre 2000 e 2003 o crescimento da economia
era, em média, maior que o crescimento da construcéo civil (-1,4% contra 2,4%

da economia).
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Grafico 10: Variacao da taxa de crescimento da construcdo civil (PIB da construcao civil)
x PIB Real

11,6%

,1% -2,2%
-3,3%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

=fi—PIB Real ==#==PIB CONSTRUGAO CIVIL

Fonte: Banco Central; CBIC. Elaboragéo: Prépria

Com o objetivo de aferir se existe pressao sobre o custo de producao no
mercado imobiliario, pode utilizar os indices para a construcéo civil — indice da
Construcéo Civil (ICC), Custo Unitario Basico (CUB) e indice Nacional de Custo
da Construcéo (INCC) — e compara-los com o indice de Preco ao Consumidor
Amplo (IPCA). O gréfico 11 demonstra a evolugdo a partir de 2006 para os
indices: ICC, INCC e IPCA. Observa-se que o ICC e o INCC possuem valores
maiores do que o IPCA na maior parte da série, com exce¢ao para 0 ano de
2009, e essa diferenca vem sendo mantida ao longo dos ultimos anos. O ICC é
calculado pelo IBGE a partir do levantamento de precos de materiais e salérios
pagos na construcado civil para o setor de habitacdo. O INCC é elaborado pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV), calcula a evolu¢éo dos custos de construcdes
habitacionais. Por fim, o CUB é um indicador monetario que mostra o custo
basico para a construcao civil, ou seja, disponibiliza o valor do m2 para construir
um empreendimento. Importante ressaltar que, para se obter o valor real do
metro quadrado de uma obra, € importante considerar os custos adicionais
além do CUB-DF/m?2, como por exemplo, elevadores, fundacdes especiais,
ligagOes de agua, luz e esgoto. Sua avaliagdo é feita pelo sindicato da industria

da construcéo civil de cada estado, no caso do DF pelo Siduscon-DF. O gréfico
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12 ilustra a evolucao do indicador no acumulado dos ultimos 12 meses. No més
de maio de 2014 houve uma retracdo de 0,28% em relacdo ao més de abril de

2014.
Gréfico 11: Evolucé&o do ICC, INCC e IPCA (2006 a 2013)

14

. A
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Fonte: FGV; IBGE. Elaboracao: Propria.
Grafico 12: Variacdo do CUB - Brasilia (Referéncia Sinduscon/DF) - acumulado dos

Gltimos 12 meses (maio 2013 a maio 2014)
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Fonte: Siduscon-DF. Elaboragéo: Propria.
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Conclusdes

Este trabalho iniciou apresentando a dificuldade de se definir uma bolha
por modelos académicos, identificando algumas das principais visdes dos
estudiosos sobre o0 assunto. De acordo com as visdes apresentadas foi definido
gue uma bolha ocorrera quando houver fundamentos que ndo expliquem o
aumento do valor do ativo, apenas a crencga que o valor serd maior no futuro.
No entanto, as crises econ0micas geradas pelas mesmas podem aumentar
pela macica interferéncia do governo na economia, como por exemplo, o
aumento da taxa de juros atraves da politica monetaria.

Entender os mecanismos de formacdo de bolha e seu possivel crash é
fundamental para que os envolvidos no mercado (empresas do setor privado,
vendedores, compradores e governo) possam ser capazes de tomar medidas
assertivas de modo a evitar fatos que resultem em relevantes impactos para a
economia do Pais e do mundo. O estudo sobre bolhas no mercado imobiliario
brasileiro, especificamente Distrito Federal, é relativamente atual,
consequentemente ndo existem diversos estudos cientificos para serem
comparados os resultados.

Embora a discussdo sobre a existéncia de bolha seja bastante
controversa e polémica, € improvavel que o aumento do nivel de precos
imobiliarios tal como ocorrido nos ultimos anos no Distrito Federal se sustente
no longo prazo, pois valor dos iméveis foram pressionados acima da estrutura
de custos, em decorréncia de trés possibilidades: pela especulacéo
autorrealizavel, pela interferéncia de forma artificial na flutuacdo do preco por
parte da gestdo governamental e por uma pressao forte da demanda.

A primeira, o aumento da demanda pode ser compreendido pelo
aumento do poder de compra da populacéo brasileira, principalmente de niveis
sociais mais inferiores, os quais antes ndo tinham acesso a casa propria, o que
ocorreu devido a implementacdo de programas sociais como Minha Casa
Minha Vida, aumento do crédito habitacional em relacdo ao PIB, reducédo da
desigualdade social (vista pelo indice de Gini) e a expanséo da renda em
decorréncia do crescimento do Brasil apresentado nos ultimos anos.

A segunda possiblidade esta relacionada com a atuacdo do governo a

respeito das politicas monetarias e fiscais, com intuito de controle da inflacao.
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O objetivo de né&o retornar a patamares altos da inflagdo fez com que o governo
aumentasse a taxa de juros a partir de 2013 para 11%, contra os 7,25% de
outubro de 2012 até marco de 2013. Isso é extremamente relevante por causa
do fato de grande parte das compras no setor imobiliario serem feitas através
de financiamento do imével, que possui correlacao direta com a taxa de juros
Selic aplicada pelo governo. Outro fator relevante é a grande concentracéo do
crédito imobiliario por apenas um unico banco, Caixa Econémica Federal, que
representa mais de 70% do crédito imobiliario para pessoas fisicas no Pais.

Por fim, a especulagdo autorrealizdvel dos agentes do mercado,
influenciada em grande parte pelo mercado imobiliario e financeiro dos Estados
Unidos e Europa, somada a assimetria de informacdo do mercado, a partir da
ideia amplamente difundida entre os agentes que o imovel € um investimento
incontestavelmente rentavel, sdo os fatores que levaram ao forte crescimento
do preco de mercado dos imdveis nos ultimos anos. Esta crenca leva aos
agentes investirem cegamente no mercado imobiliario, forcando um aumento
ainda mais especulativo dos precos e possivel criacdo de uma bolha
imobiliéria, pois os precos comecam a descolar dos fundamentos da oferta e
demanda.

O Distrito Federal possui um caso particular em relacdo a oferta de
imoveis, o qual agrava os efeitos da pressao por precos muito maiores. Um dos
maiores problemas é a grande limitacao da oferta de terrenos para a expansao
urbana decorrente do monopdlio exercido pelo Governo do Distrito Federal, via
atuacdo da TERRACAP — Companhia Imobiliaria de Brasilia. Além disso, o DF
possui a maior renda per capita do Pais e com alta concentracdo de
funcionéarios publicos, cuja tomada de empréstimo € facilitada e possuem
condicdes especiais em fungdo da estabilidade salarial desses trabalhadores,
tornando assim uma regido bastante diferenciada em relacdo as outras do
Brasil.

Caso exista uma bolha se formando no preco dos imoveis, iSsoO
provavelmente duraria anos ou até mesmo décadas até que a bolha estoure e
0S precos comecem a cair bruscamente. A configuracédo do crédito habitacional
em relacdo ao PIB no Brasil, comparando com as médias internacionais, possui
amplo espago para crescer e valorizar o setor, mas tal condicdo néo pode ser

considerada indefinidamente. Essa recente expansao do crédito serviu para

53



recompensar a defasagem em disponibilidade do crédito direcionado do Brasil
de décadas anteriores. Alinhado a isso, esta a taxa de inadimpléncia do crédito
imobiliario que vem numa queda nos ultimos anos, obtendo patamares bem
confortaveis para economia.

Sobre a possibilidade de estar se formando uma bolha imobiliaria no
Distrito Federal, € conhecido que uma bolha ndo se instaura somente nas
cidades que refletiram um aumento da especulacdo, mas no mercado como um
todo, mesmo nas regifes que ndo presenciaram essa alta do preco devido ao
aumento especulativo. Além do mais, 0 progresso tecnoldgico e a alta
interacdo entre os paises facilitam que outros paises sejam afetados pela crise,
em niveis diferenciados. Entdo, caso uma bolha estoure, seus reflexos seréo
sentidos no mercado imobiliario brasileiro como um todo e internacional de
acordo com a interagao.

Apesar de todo o aquecimento no setor imobilidrio percebido nos ultimos
anos, o DF ndo aparenta apresentar indicios de correr o risco de vivenciar uma
bolha no mercado de acordo com os dados apresentados por esse estudo, pelo
menos Nno curto prazo. Isso pode ser comprovado pelos dois indices calculados
para o DF, indice FipeZap e indices de Preco Imobiliario. O indice FipeZap
apresentou uma convergéncia entre a variacao FipeZap e o INCC nos ultimos
meses, e o indice de Preco Imobiliario ndo apontou nenhuma nota acima de 40
pontos, ou seja, nenhum local estudado estd com rendimento abaixo de 2,5%
anual.

Mesmo que a crise viesse a ser desencadeada no mercado imobiliario
brasileiro, o fator positivo € que seria muito improvavel que essa crise obtivesse
0s mesmos efeitos tragicos ocorridos ha economia norte-americana e europeia.
O principal motivo para isso € a percepcédo de que a disponibilidade de crédito
no Brasil € bastante restrita e insuficiente para gerar episédio similar ao que foi
visto nas economias acima referidas. Os indicadores estudados, em grande
parte, ainda auxiliam para essa conclusdo, pois € notado que nos ultimos
meses eles vém resfriando e mantendo com minimas variagdes.

Este trabalho teve como principal objetivo observar o lado da oferta do
mercado imobiliario do Distrito Federal. Por causa disso é recomendado fazer
novos estudos desse tema, porém com o Viés maior para o lado da demanda

por iméveis. E sugerido observar a Pesquisa Nacional por Amostra de
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Domicilios (PNAD), uma fonte relevante para a demanda por imoveis. Com
todos esses resultados, poderia fazer a comparagao dos estudos para entender
melhor as variacfes, que vem ocorrendo nos ultimos tempos, do mercado
imobiliario do Distrito Federal.

Para finalizar, devido a falta de consenso na literatura académica sobre
a definicdo de bolha e, considerando os diversos fundamentos existentes que
podem caracteriza-la, a depender do pesquisador, a bolha imobiliaria pode ser

considerada existente ou nao.
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