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RESUMO

Atualmente existe a especulacéo sobre a existénaima bolha imobiliaria no Brasil,
pois os precos dos iméveis sofreram um aumentdfis@fivo nos ultimos anos. Este trabalho
tem como objetivo avaliar a existéncia de uma batmabiliaria no pais. Para isso, foram
analisados dados dos Estados Unidos e Espanhgapieriormente, foram comparados com
dados do Brasil. A escolha desses dois paisess#eae-fato de ambos terem passado por
crises imobiliarias recentes. Os principais daddzados foram a quantidade de moradias,
consumo de cimento, indices de precos, PIB e fimarentos imobiliarios oriundos de
poupanca. No inicio do estudo ja foi possivel ifieat que ndo ha uma unificacdo de
entendimentos e que existem diferentes conceito®atlea imobiliaria entre os autores
analisados. Essa diferenca de conceitos j& evigenque foi constatado ao final do projeto,
gue ndo € possivel confirmar a existéncia de bwitbiliaria no Brasil somente com os
dados estudados. O que se pode dizer é que a keg@ecaxiste, mas ndo ha dados concretos
sobre o assunto. Além disso, existe dificuldadecelatar dados com uma série histérica em
um longo periodo de tempo no que se refere aotorédobiliario e as taxas de juros dos

financiamentos, além de o mercado imobiliario d#agaais possuir peculiaridades.

Palavras Chave:bolha imobiliaria; crise financeira; indices imadilos.



ABSTRACT

Currently there is speculation about the existeriGereal state in Brazil, because real
estate prices increased significantly in recents/ebhis study aims to evaluate the existence
of a real state in the country. For that, were yeal data from the United States and Spain,
which were later compared with Brazil numbers. Theice of these two countries is due the
fact that both have gone through recent housirsgsriThe main data used was the amount of
housing, cement consumption, price indices, PIB eal estate financing coming from
savings. At baseline, has been identified thatethemn’t a unification of understanding and
that there are different concepts of real statevéen the authors analyzed. This difference in
concepts already shows what was found at the emigegbroject, it's not possible to confirm
the existence of a real state in Brazil only witle studied data. What can be said is that
speculation exists but there is no hard data orstlgect. In addition, it is difficult to collect
data with a time series in a long time with regevdeal estate credit and funding interest
rates, and the real estate market of each couagpéculiarities.

Keywords: real estate; financial crisis; Real indices.



1. INTRODUCAO

1.1- Tema e delimitacdo do estudo

Sempre considerado um tema polémico, as "bolhastisadnteresse de varios agentes
da economia, sejam eles, investidores comuns €sgados em proteger sua renda da
inflacdo), governos (que pretendem acelerar oud&ta crescimento econémico), bancos e
empresas que atuam no mercado de capitais. Nd,Brasimento de precos das moradias nos
altimos anos agitou 0 mercado imobiliario causathaidas se a existe de fato ou ndo a bolha
imobiliaria no pais.

Crises j& ocorreram diversas vezes na historiadeersos momentos e situagdes
diferentes, o que torna dificil identificar uma sauespecifica comum para todas elas. Os

casos mais recentes ocorreram nos Estados Unito&gpanha.

A crise nos Estados Unidos gerou, e ainda gera, impacto mundial. As
consequéncias no Brasil ndo sao tao claras, masaesp, uma desaceleracao significativa do
crescimento do Produto Interno Bruto, ou seja, tesa@mento igual a zero ou muito préximo
de zero; encarecimento do financiamento para baacampresas brasileiras, que precisam
captar dinheiro no exterior; valorizacdo do dolauenento do preco dos importados, o que

geraria inflagdo.

O governo brasileiro dispde de facilidades na liwacomprar um imével, seja por
meio de financiamento facilitado, ou por meio degpamas de habitacdo como o Minha Casa
Minha Vida (programa de acesso a casa propriagessoas de baixa renda).A reducao das
taxas de juros e uma politica de incentivo ao twéidiobiliario aumentam a capacidade de
compra dos pequenos investidores e tornam o imvestdo em imdveis mais atraentes para
guem deseja aumentar seu patriménio financeirop&ralelo, a reducdo do desemprego e a
estabilidade da economia proporcionam a confiaegessaria para a compra de imoveis e
outros investimentos de longo prazo. Como todo atkrcquando ha uma procura maior que
a oferta, os precos tendem a aumentar, o que acoagnercado imobiliario brasileiro nos
altimos anos. Porém a demanda foi tdo grande eeg®$ aumentaram tanto que acabou-se

especulando sobre a existéncia de uma bolha nd.Bras

O tema diverge opinides, o que leva diversos asitareatarem do assunto mas ainda
ndo ha um consenso a respeito da definicdo de,bmipae torna seu estudo mais complexo.

Além disso, nao é facil encontrar uma série templmaados longa, o que dificulta a analise.
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Dessa forma, sera analisada a possibilidade d&egia de uma bolha imobiliaria no
Brasil atualmente baseando a pesquisa nos indesidguantidade de moradias, consumo de

cimento, indice de prec¢os dos iméveis, crédito itidio e PIB.

1.2 - Problema

O crescimento acelerado dos precos dos imoveigeriodo de 2001 a 2013 indica

existéncia de uma bolha no mercado imobiliario?

1.3 — Objetivo

Comparar elementos existentes no Brasil com asoetias da Espanha e dos Estados
Unidos, que passaram pelo processo de estouro Ida boobiliaria, para verificar se o
aumento de precos das moradias do Brasil € causadadecorréncia de uma bolha no

mercado imobiliario brasileiro.

1.3.1 - Objetivos Especificos

* Analisar dados de moradia, indices de precos, comstde cimento dos Estados

Unidos, Espanha e Brasil;
» Comparar os dados dos Estados Unidos e EspanhascdmBrasil;

* Verificar se, de fato, existe a bolha imobiliaraBrasil.

1.4 - Justificativa

Diante dos avancos tecnoldgicos, o mercado ingolili esta ligado direta e
indiretamente a diversos setores da economia sgparonsiderado um investimento bastante
rentavel atrai diferentes tipos de investidoresigmbo, 0 aquecimento ou quebra desse
mercado causa grande impacto na economia como dm &endo assim, € importante o
estudo das bolhas de uma maneira geral, pois smur@g a primeira caracteristica observada

para o desfecho e uma grave crise financeira.

O Brasil, mesmo sendo uma economia emergenteuiposstas semelhancas com
economias de outros paises que estiveram em maigasbolha imobiliaria como é o caso
recente da Espanha e dos Estados Unifflesdo assim, o estudo da causa e efeito de suas
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crises imobiliarias € fundamental para a economaaileira, pois seu mercado imobiliario
ganhou muita forca nos ultimos anos, e até hojehafiveram casos de bolha imobiliaria.
Diante disso, ao se estudar o tema, pode-se adwraoe proativa e evitar ou, a0 menos,

minimizar os impactos negativos que a bolha causa.

O estudo sobre bolha imobiliaria pode interessas fmwmuladores de politicas
publicas, tendo em vista a capacidade do setorodstrcicdo civil em gerar empregos.
Ademais, a bolha esta diretamente relacionada cosetar financeiro e sua politica de
crédito, além de ser influenciada pela politicanéooica no que diz respeito as taxas de juros
e controle inflacionario do pais. Outrossim, é tinde importancia para as politicas sociais
que visam a melhoria da condicdo de vida da po@alde baixa renda e controle do déficit
habitacional.

Também € importante para as financas pessoasso peercado imobiliario é bastante
rentavel, considerado de baixo risco, com o crddimbiliario cada vez mais acessivel para
populacdo em geral e, aliado a isso, ainda exmstdidade de entrar nesse mercado.
Entretanto, a falta de informac&o pode levar aisigkevados de endividamento das familias

que podem tomar empréstimos incompativeis comreunass.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 - Definicdo de bolha

N&o existe uma definicdo de “bolha”, os proprioaddnicos e estudiosos possuem
interpretacdes divergentes. Neste capitulo ser@aatias algumas definicbes com diferentes
conceitos.

Stiglitz (1990 apud MENDONCGCA, Mario Jorge; SACH3PAdoIfo,2012, p. 13) diz:

"se 0 aumento do preco de um ativo decorre apemasethca de que seu preco de
venda sera maior no futuro, quando os fundamerdiosparecem justificar isso,
entdo existe bolha. Neste caso, causa basica denertes de precos é determinada
apenas pela expectativa autorrealizavel da prépriacédo de precos, levando a uma
espiral de elevacao continua até que em decorr@aafgum fator a bolha estoure."

A ideia que geralmente é associada a existéncidollea € um comportamento
irracional dos agentes econdémicos, que acreditaroqueco ird crescer indefinidamente, ou
pelo menos se comportara assim num periodo tempagd. Mendonca; Sachsida (2012)

Roubini (2010) afirma que:

"crise econdmica é o estudo de como e porque osanes falham. Grande parte
das crises que ocorreram em toda histéria tem don tomum e determinante:
ganancia. O mercado se tornou ganancioso — aregargsta também — mas apenas
isso ndo seria o suficiente para provocar todpearcessao que houve da atual crise,
se ndo fosse o sistema de bdnus que tornou dominanto forma de compensar o
setor financeiro. O importante é entender as idmasdmicas, pois sem entendé-las
relacionando com a presente crise, é impossivehdat como 0s paises entraram
na crise e, 0 mais relevante, como podem sairisia'cr

Tais definicbes sdo mais simples, entretanto, gerarem seu conceito principal.
Enquanto Stiglitz atribui 0 aumento de precos pedaca que o de preco do ativo na venda
serd maior que o preco de compra, Medonca e Sach@@l2) afirmam que “o
comportamento irracional dos agentes econdmicas éevormacao de bolhas” e Roubini
relaciona “a bolha com a ganéncia do mercado”. Wdgautores desenvolveram modelos e
testes para verificar a existéncia de bolhas, poeXistem limitacbes econométricas:
“destaca-se a incapacidade de se distinguirem $ol@am modelo com mudanca de regime,
ou com quebra estrutural nos fundamentos, ou agma os problemas economeétricos

relacionados a inferéncia em pequenas amostrasioa e Sachsida (2012)
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2.2 - Panorama geral

Bolhas imobilidrias ndo sdo acontecimentos ratampouco fatos isolados na
economia, entretanto, existe muita dificuldade etnag dados em um longo periodo de
tempo em relacdo a quantidade de moradias e segsspiConforme S. Rogoff, M.Reinhart
(2010) as bolhas imobiliarias estédo relacionadas cases bancarias em que os pregos das
moradias atingem seu auge imediatamente antesidas lbancarias. Em seu estudo avaliou o
comportamento dos precos das moradias das econagrigsadas como avancadas, asiaticas,
emergentes, episédios historicos e casos em curso.

O Quadro 1 traz os paises inseridos nesses geigoano de inicio de uma crise
bancéria, quando os pre¢os das moradias entrane@mid e a magnitude desse declinio.

Quadro 1 — Ciclos de precos reais das moradias eisgs bancarias

Pais . ' vale Duracéao da Magn,itgde do
Ano da crise/ Picg gueda em anos| declinio (%)
Economias Avancadas
Espanha 1977/78 1982 5 -33,3
Finlandia 1989/91 1995 6 -50,4
Japéao 1991/92 Em curso Em curso -40,2
Noruega 1987 1993 5 -41,5
Suécia 1990/91 1994 5 -31,7
Economias Asiaticas
Coréia do Sul 1997 2001 4 -20,4
Filipinas 1997 2004 7 -53
Hong Kong 1997 2003 6 -58,9
Indonésia 1994/97 1999 5 -49,9
Malasia 1996/97 1999 3 -19
Tailandia 1995/97 1999 4 -19,9
Economias Emergentes
Argentina 1999/01 2003 4 -25,5
Colbmbia 1997/98 2003 6 -51,2
Episddios Historicos
Estados Unidos 1925/29 1932 7 -12,6
Noruega 1898/99 1905 6 -25,5
Casos em curso
Espanha 2007 Em curso Em curso -3,1
Estados Unidos 2005/07 Em curso Em curso -16,6
Hungria 2006/08 Em curso Em curso -11,3
Irlanda 2006/07 Em curso Em curso -18,9
Islandia 2007 Em curso Em curso -9,2
Reino Unido 2007 Em curso Em curso -12,1

Fonte: Banco de compensacdes internacionais esfdeteada pais.
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Percebe-se que, apos o estouro da bolha os ptagaraoradias demoram, em média,
entre cinco e seis anos para voltar a crescerupeear a confianca no mercado imobiliério.
Portanto, as bolhas imobiliarias de uma maneiral ggresentam caracteristicas semelhantes
em diversos aspectos mesmo nos paises classificamto® economias avancadas ou
emergentes. Entretanto, cada pais possui suageréstcas proprias durante a formacgao de

sua bolha imobiliaria, por isso, a importancia dtmeo das bolhas imobiliarias.
2.3 - Bolha espanhola

A construcao civil representa um importante pagetconomia, contudo, o que se viu
na Espanha no inicio da década de 2000 foi esee regiresentar a base do crescimento
econbmico. A Espanha, no inicio dos anos 2000, igode da estabilidade inflacionaria, das
baixas taxas de juros e da facilidade do créditmbili@rio, encontrava-se em um momento
positivo da economia. Esses trés fatores, aliad@stimulo do governo espanhol em aquecer

o setor imobiliario, resultou em o “milagre espdhhiéigueiredo (2004).

Até o ano 2007, o setor de construgdo civil eragdd producdo de moradias, chegou
a gerar em média um aumento de 2,25% de novas m@a®rpdr ano, adicionalmente, o
consumo anual de cimento chegou a ter um aumeni®,8&4% em 2006 e um crescimento
meédio, entre 2003 e 2006, de 6,58% ao ano (Mimsteéomento,2014). Dessa forma, o
crescimento do setor de construcdo civil foi acarthpdo do aumento de empregos e renda
proporcionando melhor condigcdo de vida da populagfio momento em que as taxas de
juros baixas, aliadas a facilidade de financiar viei®, tornou o mercado imobiliario
extremamente atrativo. As familias chegaram a @@nndo apenas a casa propria, mas
também, moradias para alugar com objetivo de awanenfi renda e patriménio. O dinheiro
investido na poupanca é o principal recurso utiizpara financiar a aquisicdo das moradias,
e diante dessa euforia para se investir cada vezrmanercado imobiliario e cada vez menos

em poupanca, gerou a escassez desse recurso2@Qeénveio o estouro da bolha.

O indice de precos das moradias — IPV, no 4%#sire de 2007 registrava 100,696 e
em 2013 chegou a 63,845, resultando em uma graoeéeaq/(Instituto Nacional de
Estadistica, 2014). Acompanhada dessa queda \estagnacdo do setor de construcdo civil.
Em 2013 o consumo de cimento teve uma queda deer%elacdo a 2003A wuario del
sector cementero espafi@012), além disso o nivel de emprego no setaodstrucéo, que
em 2007 era de 2,68 milhdes de empregados e nodé&m2012 se estimou em
aproximadamente 1,03 milhdo (GONCALVES Robson, ARG Roberto, CANTISANI,
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Alipio, 2012), gerou um desemprego de 25,2% em ZB&aRAco Mundial). Essas alteracdes

causaram um grande impacto na economia da Espamisap crescimento do PIB em 2006

chegou a 4,08% (Banco Mundial 2014), um ano ante®slouro da bolha, e em 2009

apresentou a menor taxa de crescimento dos Ulhasos chegando a -3,83% e -1,22% em
2012 (Banco Mundial).

2.4 - Bolha americana

No inicio da década de 2000 vivia-se um grandex@vaecnoldgico integrando o
mercado de capitais norte-americano com o restondodo e as inovacdes no mercado
financeiro, denominado de engenharia financeiraasseim desprendendo-se dos velhos
conceitos e regras que haviam se tornado obsoletomsomento de estabilidade econémica
dos Estados Unidos, os baixos niveis de inflacdas daxas de juros atraindo grandes

quantidades de capital internacional alavancou rcade financeiro.

Uma das inovacdes foi integrar o mercado de dapitan o mercado imobiliario por
meio da securitizagao das hipotecas, transformargirantia do financiamento das moradias
em titulos negociaveis no mercado de acdes dendosndesubprime Sobre isso (S.
ROGOFF e M. REINHART 2010, p. 208) afirmam:

"Os lideres do setor financeiro argumentavam, queealidade seus altos retornos
eram em consequéncia das inovagfes de produtafetivamente agregavam valor

ao mesmo tempo em que tendiam a eufemizar os ristmges de suas empresas.
Aos olhos deles, a inovagéo financeira era a mate fundamental que permitia

aos Estados Unidos efetivamente contrair no extedlume de empréstimos muito

superior ao que seria possivel em outras condi¢@@sexemplo, Inovagbes como

securitizacdo possibilitava que os consumidoresriaam®s convertessem seus
ativos imobilidrios até entdo liquidos em caixastréhicos, o que reduzia a

percepcao de necessidade de poupanga.”

Com o sucesso dsubprimeno mercado financeiro, o0 mercado imobiliario se vi
estimulado e aquecido em virtude do aumento ackledas precos das moradias e com o
respaldo na politica econémica, (S. ROGOFF, M. REART 2010, p. 210) argumentam:

"Além de debater os empréstimos externos dos Estddmos em ambito nacional.
Porém, mais uma vez, os principais formuladorepdli¢icas argumentaram que os
altos precos das moradias podiam ser justificagtsmovos mercados financeiros,

que faciltavam o financiamento de moradias, e petglucdo do risco
macroeconémico que aumentava o valor dos ativiscados."

Ainda em S. Rogoff, M. Reinhart (2010) é feita uondica aoFederal Reservegue
deveria ter ligado o sinal de alerta, se percebgsse crescimento acelerado dos precos das
moradias era motivado pela facilidade de se obtédito imobiliario, ou seja, pelo

endividamento das familias. Lemos e BittencourD{@Gafirmam em suas analises que “em
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2005 as aquisicdes dos iméveis sem entrada chega8% e que 15,2% dos compradores

de imdveis deviam cerca de 10% do valor real danmoég seguindo ainda esse contexto S.

ROGOFF, M. REINHART (2010, p. 211) explicam:
"Os problemas mais extremos e mais imediatos fquawocados pelo mercado de
empréstimos hipotecéarios concedidos a tomadmebkptimé, ou de baixa renda.
"Avang¢os" na securitizacdo, assim como a dispasg@daiente sem fim precos das
moradias, criaram condi¢cdes para que muita gentepiasse casas de padrdes
nunca antes imaginados. Infelizmente, muitos degsetensos adquirentes
dependiam de empréstimos com a taxa de juros fitdpaujos niveis iniciais eram
demasiado baixo como "engoddédse} para incautos. Passado o periodo inicial,
na reformulacdo contratual dos empréstimos, o atoméas taxas de juros e a
deterioracdo das condicGes econémicas dificultggara numerosos mutuarios o

cumprimento de suas obrigacdes financeiras. E assimecou a debacle do
subprime"

No inicio de 2007, o Fundo Monetario Internaciopablicou em sua bienaVorld
Econonmic Outloolque n&o havia motivos para preocupacgéo, poissgssida economia
global eram baixos. Entretanto, no mesmo ano tei@oi a crise financeira dos Estados
Unidos que S. Rogoff, M. Reinhart (2010) chamam“AeSegunda Grande Contracéo”,
causada pelo estouro da bolha imobiliaria.

Os bancos criavam fundos de hipotecas que erasifatados de acordo com seu grau
de risco e vendidos no mercado de capitais. Pay deemanobras, alguns fundos com crédito
em subprimeeram diluidos com outros tipos de crédito maisisege vendidos com niveis
baixos de risco, aumentando a alavancagem e trantkfeos riscos para os mercados de

capitais e para o patrimoénio dos investidores.

Segundo Borca e Torres (2008), a valorizacdo duo®veis se iniciou em 1997,

impulsionada pela ampliacdo da oferta de crédiel@ reducdo das taxas de juros.
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3. METODOLOGIA

Foi realizada pesquisa com a finalidade de exttailos a respeito das moradias nos
Estados Unidos e Espanha, pois ambos passarammp@ceante estouro de bolha imobiliaria,
e compara-los com o Brasil diante da possibilidéelexisténcia de uma bolha imobiliaria no

pais.

Em ambito nacional, a pesquisa de dados foi dinacla para o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - IBGE, Banco Central dasBr Associacdo Brasileira de Crédito
Imobiliario e Poupanca - ABECIP, Sindicato Naciowal Industria do Cimento - SNIC,

Camara Brasileira da Industriada Construcao - CBIC.

No IBGE foram coletados dados referentes a quaaieidle moradias no periodo entre
1999 e 2013 por meio da Pesquisa Nacional por Amast Domicilios - PNAD, que obtém
informacgBes anuais sobre caracteristicas demogsaticocioecondmicas da populacdo como
sexo, idade, educacdo, trabalho e rendimento, actesisticas dos domicilios. J& com
periodicidade variavel, sdo obtidas informac¢degesohigracdo, fecundidade, nupcialidade,
entre outras, com excecdo dos anos de 2000 e 20fue as informacdes foram extraidas
dos Censos de cada ano. Com as estimativas do em@neal das moradias dos PNADs
anuais e dos Censos de 2000 e 2010 foi possiestisear o crescimento percentual anual de
moradias entre 2000 e 2013 e o crescimento pedleem relacdo ao ano de 2000.
Entretanto, por causa da série longa de dadoseadeomplexidade nao foi possivel levar em

consideragéo a quantidade de demolicdes em cada ano

Considerou-se a quantidade de domicilios partiealgpermanente dos PNADs e
Censos como a quantidade de moradias em cada aRoodDto Interno Bruto - PIB, do

Brasil também foi coletado no IBGE.

O indice de Valores de Garantia de Imoéveis Residen Financiados - IVG-R,
elaborado pelo Banco Central do Brasil e publicpdto Sistema Gerenciador de Series

Temporais entre 2001 e 2013, foi utilizado parainedumento de preco das moradias.

O conjunto de dados referente ao consumo anuairdto em toneladas foi coletado

no Sindicato Nacional da Industria do Cimento el@belaboradas pela CBIC.

Acerca dos dados sobre os financiamentos das rasya Associacdo Brasileira de

Crédito Imobiliario e Poupancga disponibiliza talsetmm o total de unidades de moradias,
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tanto de aquisicdo como construcéo, financiadas palipanca e FGTS por ano e a quantia

financiada por ano em milhdes de reais.

Os dados a respeito da quantidade de moradias-anoericana foram coletados no
United States Census Bureagéncia do governo encarregada do censo e depsearcipal
fonte de dados sobre as pessoas e economia da Rac@oletada série temporal que traz a
quantidade de moradias trimestral em cada ano wuranperiodo de 2000 a 2014
considerando a quantidade do ano como a do Ultimegtre. E a partir disso foi possivel
estimar os crescimentos percentuais das moradsasmgderando a as demoligdes.

Para os dados referentes ao consumo de cimentuip@s-se nalnited States
Geological Survey- USGS, instituicAo que, dentre vérias outrasbaigdes, fornece
informac&o sobre 0s recursos minerais dos Estadvdo&l Foram utilizados para essa
pesquisa os dados de consumo aparente que compoperducao total de cimento somado

as importag6es de cimento e subtraindo das exgegate cimento.

Para medir os precos dos iméveis nos periodos antiepois da crise imobiliaria foi
utilizado oHouse Price index HPI entre 2000 e 2013, fornecidos pé&lederal Housing
Finance Agency FHFA que desempenha o papel de regulgederal National Mortgage
Association- FNMA e Federal Home Loan Mortgage Corporation FHLMC, também
conhecidas como Fannie Mae e Freddie Mac, que mpem@ mercado secundario de
hipotecas, por meio da securitizagdo hipotecatiaepa, titulos lastreados em hipotecas. Para

tanto, esse estudo considerou como HPI do anoieeidd ultimo trimestre.

Para calcular a quantidade das moradias na Espgmedupisou-se no Ministério de
Fomento, agéncia governamental encarregada das hipicas. Considerou-se nesse estudo
a quantidade total de moradias, a soma das mornadingpais e secundarias, uma vez que as
moradias secundarias sdo alugadas. Entretantoeptmaar os crescimentos percentuais néo
se considerou a quantidade de moradias demolidasa@aano.

Para medir o preco das moradias utilizou-dadice de Precios de ViviendalPV,
considerou-se nesse estudo como IPV anual o imfticéltimo trimestre do ano. A série
temporal de dados IPV foi coletada Instituto Nacional de EstadisticiNE, encarregada da

coordenacao geral dos servigos estatisticos darAstnaicdo Geral Publica.



19

A quantidade de cimento consumida foi coletadanpeio das informacgdes publicadas
no Anuario do setor cimenteiro espanhol de 2042uério del sector cementero espgfiol
divulgado pelaAgrupacion de Fabricantes de Cemento de Espafa

A partir dos dados coletados foram construidosiapgifque, posteriormente, foram

analisados para se chegar aos resultados des@tesestudo.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

O objetivo desta pesquisa foi fazer a comparagéie esituacdo atual do mercado
imobiliario do Brasil com as recentes crises/bolirasbiliarias vivenciadas por Estados
Unidos e Espanha ao final da década de 2000.

Apos o estudo das bolhas nos mercados imobili@wdote-americano e espanhol, foi
possivel identificar semelhancas nos dois casaiargs com a situacdo atual do mercado
imobiliario do Brasil.

Em primeiro lugar, destaca-se que a estabilidad@dmica, tanto Estados Unidos
como da Espanha que apresentavam baixos niveisfldedo e de taxas de juros. O Brasil
ainda ndo possui esses indicadores com valoregnéxo dos paises desenvolvidos, porém
€ um nivel aceitavel quando é comparado com ooindts anos 90, quando o pais
apresentava hiperinflacdo. Com a queda da inflaicéiante o governo Fernando Henrique
Cardoso ap6s a criagdo do Plano Real e sua estghiti durante os governos Luis Inécio
Lula da Silva e Dilma Rousseff, o mercado imobiti&sresceu aceleradamente entre 2000 e
2013 e nesse periodo o numero de moradias coragrafésceu em media 2,95% ao ano,

atingindo um aumento de 45,4% quando comparado 22080.

O Gréfico 1 apresenta o percentual de cresciment@l. E possivel verificar que
houve um crescimento entre 2000 e 2009, com quad2040 e recuperacao do crescimento
a partir de 2011.

Grafico 1: Crescimento anual percentual das moradia
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Fonte: PNAD e Censos de 2000 e 2010. Elaboracagprir
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Comparando o periodo de crescimento das moradi@saskil com o periodo de pré e
pds-estouro das bolhas americana e espanhola,someemnto brasileiro atinge os maiores
indices de crescimento percentual, conforme gré&fiddpesar dos Estados Unidos atingir um
namero total de unidades de moradias bastanteisyps¥u crescimento em média € 1,49%
ao ano entre 2002 e 2007, periodo pré-crise, castraédias de 2,25% e 3,25% da Espanha e
Brasil, respectivamente, também medidos no peratie 2002 e 2007.

Gréfico 2: Crescimento percentual das moradias emetacéo ao ano anterior dos Estados Unidos, Espanha
e Brasil
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Fonte: United States Census Bureadinistério de FomentoPNAD e Censos de 2000 e 2010. Elaboracao:
Propria

Outro indicador analisado nos trés paises foirswmo de cimento. Esse indicador
mede 0 crescimento do setor de construcao civll, g sua vez esta diretamente ligado ao
mercado imobiliario. Por meio do grafico 3, é peskiperceber que o decréscimo da
guantidade de consumo de cimento é motivo para bgalerta, pois a queda abrupta do
consumo de cimento nos casos das economias anzeecaspanhola vieram seguidas dos
crashesem seus mercados imobiliarios. Os graficos 3 e o$tram que o crescimento
negativo do consumo de cimento foi acompanhado sfageacdo do crescimento das

moradias no mercado imobiliario.
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Grafico 3: Crescimento percentual das moradias emetacdo ao ano anterior e crescimento do consumo de
cimento da Espanha.
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Fonte:Ministério de Fomente Anuario do setor cimenteiro espanhtd 2012. Elaboracéo: Prépria

Enquanto 2006 foi 0 ano em que se teve 0 maioeato percentual de moradias em
relacdo ao ano passado, em 2007 foi 0 ano em gisese@onsumiu cimento na Espanha,
quase 56 milhdes de toneladas. Nos anos seguetesnsumiu cada vez menos cimento em
relacdo ao ano anterior, sendo que em 2009 consB@28% a menos que em 2008. J4 no
ano de 2012 consumiu-se apenas 13,57 milhdes diatas de cimento.

A analise do grafico 4 mostra que o estouro dagabrte-americana se assemelhou
bastante com o estouro da bolha na Espanha, po0@ise atingiu a maior quantidade de
cimento consumida, atingindo aproximadamente 12hbeoes de toneladas um ano apés
apresentar o maior crescimento percentual anuahnO0s de 2009 e 2010, apresentaram as
menores quantidades consumidas de cimento 71,5 ,2 Wiilhdes de toneladas
respectivamente. Nos anos seguintes a quantidadenéato consumida volta a crescer em
relacdo ao ano anterior. Em contrapartida, o aresaio anual das moradias volta a subir,
dando indicios de recuperacédo do mercado imolailagriericano.

Gréfico 4: Crescimento das moradias em relagdo ama anterior e crescimento do consumo de cimento
em relacdo ao ano anterior dos Estados Unidos.
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O grafico 5 mostra que o Brasil ndo foge a regoés o crescimento do consumo de
cimento percentual acompanha o crescimento pelaetds moradias.

Gréfico 5: Crescimento das moradias em relacdo ama anterior e crescimento de consumo de cimento
em relacdo ao ano anterior do Brasil.
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Fonte: PNAD e Censos de 2000 e 2010 e Sindicataohacda Industria do Cimento (SNIC) e tabelas
elaboradas pela Camara Brasileira da Industriagest@a@do (CBIC). Elaboragdo: Propria.

Analisando os dados em 2013 o consumo de cimemer@ou em 80% em relacdo a
2001. Nesse periodo, mesmo o Brasil apresentareizigrento de consumo de cimento
negativo em alguns anos, a média calculada enf& 2013 atingiu 4,92%, superando a
média dos Estados Unidos de 2,49% entre 2001 e 200&no antes do estouro da bolha.
Entretanto, o Brasil apresentou média abaixo daarisp de 6,68% nos trés anos que

antecederam a sua crise imobiliaria.

A andlise dos indices de precos das moradias résspihises estudados, quando
comparados com o crescimento percentual anual dsuom de cimento, revela certa

proximidade entre os mercados imobiliarios do Beag&stados Unidos.

Em virtude da série historica referente ao indiegprecos da Espanha ser pequena,
ndo foi possivel observar muitas semelhancas @strenercados imobiliario brasileiro e
espanhol a respeito da comparacéo do indice despoegn o crescimento anual de cimento.
Entretanto, nota-se que o indice de precos espanisgnsivel ao consumo de cimento,

conforme grafico 6.
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Gréfico 6: indice de precos das moradias (IPV) e escimento do consumo de cimento da Espanha
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Fonte:Instituto Nacional de Estadisti@Anuario do setor cimenteiro espantud 2012

Por meio do gréfico 7 é possivel visualizar quees;os das moradias no mercado
norte-americano continuaram a subir mesmo com andigio do consumo de cimento
percentual, demorando quase trés anos para o memcambiliario sentir a retracdo do
consumo de cimento. Em 2010, quando o0 consumonaentd voltou a crescer, o preco das
moradias demorou aproximadamente 1 ano para ceascervamente.

Gréfico 7: indice de precos das moradias (HPI) e escimento do consumo de cimento em relacdo ao ano
anterior dos Estados Unidos
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Fonte:Federal Housing Finance AgeneyJnited states Geological Surveilaboracéo Propria

No gréfico 8 referente ao Brasil mesmo com o comwspercentual anual de cimento
apresentando duas quedas em relacdo ao ano grasnwecos das moradias continuaram em

ascensdo. Vale ressaltar que a duracdo da quedaedoiena, apenas de um ano, com
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recuperacdo no ano seguinte. Porém, é importarsiacde que apdés 2010 o consumo de
cimento voltou a cair, entretanto seu declinio yj@ladaproximadamente trés anos. Sendo
assim, a queda do consumo de cimento nos proximms @ode significar um sinal de alerta
para os investidores do mercado imobiliario brasile

Gréfico 8: indice de precos das moradias (IVGR) erescimento do consumo de cimento em relacdo ao ano
anterior do Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil e Sindicato Nacia@lIndustria do Cimento (SNIC) e tabelas elabar guida
Céamara Brasileira da Industriada Construcdo (CBE@boracéo: Propria.

No Brasil tanto o PIB quanto o crédito para maadiumentaram significativamente
no mesmo periodo, indicando que o crescimento aeo@gia possibilita aos agentes
econbmicos buscarem novos mercados de investimeatoaso o mercado imobiliario. O

gréfico 9 ilustra esse comportamento.

Gréfico 9: PIB e indice de preco das moradias do Bisil
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil. Elabora¢&dpria
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O aumento do PIB pode significar oportunidadesngestimento. No Brasil, o PIB
(medido em reais) cresceu aceleradamente chegamédia de 11,52% ao ano, entre 2000 e
2013, e atingindo o valor maximo em 2013 proximoR$e4,85 trilhdes, ou seja, 310% de
aumento em relacdo a 2000. Calculando esses numeraiolar, apresentam valores bem
proximos aos calculados em reais, com crescimemf®l@ chegando a uma média de 11,2%,
no periodo de 2001 a 2013, e atingindo valores #e6441,7 bilhdes em 2000 e U$ 2,24
trilhbes em 2013, o que representa um crescimengd%.

O gréficol0 mostra que o crescimento do créditobiti@io oriundo dos recursos de
caderneta de poupanca causam impacto direto npassplas moradias. Em 2001 o IVG-R era
100,2 e em 2013, passou para 529,3 significandovaimaizacdo de 429,3% das moradias

em 12 anos.

Gréfico 10: Financiamentos oriundos de poupanca @dice de pregos IVGR
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Fonte: Associagao Brasileira de Crédito Imobili&iBoupanca (ABCIP) e Banco Central do Brasil. &Glagéo:
Propria.

Talvez o maior combustivel para as formacgfes dealSoseja o crédito imobiliario.
Conforme dito anteriormente, 0 mercado imobili&i®rce grande peso tanto na economia
norte-americana quanto na espanhola e, devidouiasegg a respeito do risco desse mercado
aliado ao aumento de precos dos imdveis, os bafamigaram o crédito imobiliario e

estimularam o mercado com o endividamento das ifzsnil
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Obter crédito imobiliario facilitado é bastanteaste no Brasil, no entanto, segundo
grafico 11, a proporgdo dos financiamentos em &elap PIB esta aumentando, ou seja, 0
crescimento dos financiamentos dos imoveis € ntpiero crescimento do PIB. Isso condiz
com o atual momento econémico do pais, pois aibdtale leva a sensacdo de baixo risco e
com niveis de inflacdo e taxas de juros baixos gentas econdmicos procuram outros
investimentos e, com mercado imobiliario apresetdanm aumento de precos dessa

magnitude, além de ser considerado investimentarsegtrai cada vez mais investidores.

Grafico 11: Propor¢do entre financiamentos oriundos de poupanca e o PIB do Brasil
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Fonte: Associacdo Brasileira de Crédito Imobili@iBoupanca (ABCIP) e IBGE. Elaboracgéo: Propria.
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5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi fazer uma comparagéoindicadores dos Estados
Unidos, Espanha e Brasil para verificar a exis&dei bolha imobiliaria brasileira. Apesar de
apresentar muitas semelhancas, nao foi possivetatan se existe ou se esta se formando

uma bolha no mercado imobiliario no Brasil.

A dificuldade em se definir uma bolha é em raz&oedistirem varias opinides e
conceitos diferentes utilizados pelos académicos seias definicbes proprias. Alguns
consideram a expectativa do aumento de precos d@ss,a outros acreditam na
irracionalidade do mercado e existem ainda autafiemam que a ganancia do mercado é
principal fator na formagéo das bolhas. Existe aiaddificuldade em se chegar ao modelo
economeétrico satisfatorio, que esbarra em problema® o tamanho da amostra e mudancas

de governos.

Mesmo com o crescimento dos financiamentos dogemmo periodo estudado, obter
crédito com mais facilidade é muito recente, e nteassim € preciso que 0os compradores
deem um valor consideravel de entrada para adquirmével. Ainda nesse contexto, cada
mercado imobiliario apresentado neste estudo possai peculiaridade. O mercado
imobiliario brasileiro ndo € atrelado com o mercdédaderivativos como os Estados Unidos e
sua securitizacao hipotecarisubprim@. O Brasil ainda é um pais que tem como base de
crescimento econdmico a exportacao aenmoditiesminerais e agricolas, diferente da
Espanha que baseou seu crescimento da sua ecomuesado estouro da bolha imobiliaria

na construcao civil.

Outra consideracao a ser feita € que este estimlaborda o déficit habitacional e sua
comparacdo com 0s paises desenvolvidos apresenfaaitanto, apesar do aumento do
namero de moradias ser bastante proximo em unidddeBrasil e dos Estados Unidos,
provavelmente o déficit de habitagdo americano domgue o brasileiro. Dessa maneira,

sugere-se essa hova abordagem para estudos futuros.

Entretanto, é importante destacar que o consunuintento se mostrou um indicador
muito importante no estudo das bolhas. Sua anddis®nstrou a sensibilidade da quantidade
de moradias produzidas e seus precos. A diminwatéiopta desse indicador revela que a

guantidade de moradias produzidas nos anos seglgata menor que Nos anos anteriores
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podendo significar o anuncio de uma crise. Em epafitida, apds o estouro de uma bolha
imobiliaria o crescimento do consumo de cimentoepsdr um sinal de recuperagdo do

mercado.
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