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RESUMO

O fenbmeno das bolhas de precos fascina tanto académicos quanto praticos,
além de estar no imaginario das pessoas que se interessam minimamente por
economia. Devido a todos os problemas possiveis que podem decorrer desse
fendbmeno, a existéncia de bolha de precos em qualquer mercado, geralmente, é um
assunto de grande importancia seja para os investidores atuais e potenciais, para 0s
governantes, para os reguladores ou, no caso de bolha de pregos no setor
imobiliario, o cidaddo comum que pretende adquirir sua casa proépria. Este trabalho
procurou identificar se h& evidéncias de bolha de precos no setor imobiliario de
Brasilia por meio do modelo proposto por Jorgenson. Adicionalmente, foram criados
alguns indices para acompanhar a evolugdo dos pre¢cos por metro quadrado na
regido de Brasilia (Asa Norte, Asa Sul e Sudoeste) e na Regifo de Brasilia — Aguas
Claras (Asa Norte, Asa Sul, Sudoeste e Aguas Claras). Os resultados foram ainda
refor¢cados pela andlise do preco fundamental dos ativos. Encontrou-se evidéncia de
bolha de precos no setor no periodo de margo de 2010 a agosto de 2011.

Palavras-chave: Bolha de Precos. Bolha Imobiliaria. Mercado Imobiliario Residencial
de Brasilia.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Surgido no século XVIII, o liberalismo € o pensamento econémico da filosofia
iluminista. Os principios burgueses eram defendidos por esse ideal: propriedade
privada, individualismo econdémico, liberdade de comércio e producéo, liberdade dos
contratos de trabalho, “Laissez faire, laissez passer, Le monde va de lui méme”
(Deixar fazer, deixar passar, 0 mundo anda por si mesmo) e o respeito as leis
naturais da economia. Criado com o Illuminismo e lancado por democratas
franceses, o pensamento liberal ganhou contornos definidos com Adam Smith
(1723-1790), em sua obra A riqueza das nacdes, que “‘mostrava a divisdo do
trabalho como elemento essencial para o crescimento da producdo e do mercado”
(DORIGO e VICENTINO, 2005, p. 294). O conceito de Homo economicus surgiu
dessa época. Os trabalhos de Adam tinham grandes implicacdes na ética humana, e
a evolucao de sua obra através do tempo mostra que a ética humana aplicada ao
capitalismo possui desvios, como se pode perceber nos grandes perigos
apresentados pelo capitalismo selvagem e a ambicédo dos especuladores financeiros
na recente crise de 2008, por exemplo. Diferente nas ideias, mas nao muito nos
resultados, Karl Marx propagava que com o fim da propriedade privada (aspecto
primordial no capitalismo) teria fim a luta de classes e finalmente criariamos uma
sociedade livre (Divalte, 2005), justa e solidaria - objetivo presente na atual
Constituicdo Federal brasileira -, no entanto, questionamentos das economias de
Cuba, da Coréia do Norte e principalmente da Unido Soviética colocam em cheque o
modelo propagado por Marx. O capitalismo, no entanto, sustentou-se como modelo
de economia através de evolugdes. Grandes evolugBes do capitalismo sucederam
crises que puderam identificar quais mudancas seriam necessarias.

Apesar do historico de crises econdmicas que apontam que as principais
razdes das crises econdmicas ndo sdo dos modelos e sim daqueles que o aplicam

(sejam reguladores, especuladores e outros), ainda assim se faz necessario estudar
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como as crises econdmicas se formam e/ou comecam. Com o desenvolvimento do
sistema capitalista e a chegada ao capitalismo financeiro, diversas novas formas de
investir o capital foram criadas como, por exemplo, a formalizacdo das bolsas de
valores, os investimentos em diversos setores em busca de retorno financeiro e
outros. Segundo Epstein (2005), capitalismo financeiro é o resultante do aumento
dos motivos financeiros, mercados financeiros, atores financeiros e instituicoes
financeiras nas operacdes das economias nacionais e internacionais. Esse tipo de
capitalismo também contribuiu em muitas crises econdmicas que fascinam
académicos e préticos. Nas principais crises econdmicas da histéria, um fendmeno
econOmico muitas vezes se apresenta como causa dessas mesmas crises. A esse
fendmeno atribuiu-se o0 nome de bolha de precos que segundo Shiller (2000, p. 14)
ocorre como “uma situacdo em que precos altos sdo sustentados em grande parte
pelo entusiasmo (overconfidence) dos investidores e ndo por uma estimativa

consistente de valor real”.

Assim, o presente estudo visa identificar se ha evidéncias de existéncia de

bolha de precos no mercado imobiliario de Brasilia — Distrito Federal.

1.2 Formulacéo do problema

A ciéncia econdmica é um campo que desperta atencdo de boa parte dos
brasileiros. A maioria, é verdade, ainda ndo possui grandes conhecimentos tedricos
sobre o tema, mas possui conhecimentos praticos. O brasileiro sente “na pele”
guando o preco dos alimentos estad caro, quando esta dificil conseguir emprego,
etc... O sonho da casa proépria faz parte do imaginario do brasileiro. Somado a esse
aspecto subjetivo, um outro pensamento decorrente do periodos de elevada inflagao
formou-se na consciéncia coletiva das pessoas do Brasil. Esse pensamento se
traduz na sentenca extremamente ouvida e disseminada segundo a qual: “O unico
investimento seguro sdo os imoéveis, pois sempre valorizam”. Tanto o sonho de
possuir a casa propria quanto essa consciéncia, tornam o brasileiro propenso a
buscar adquirir o seu imoével. Ele iria,entdo, atras de seguranca e da valorizacdo do
imoével o que por si s6 ja geraria parte da demanda por imoveis, ainda mais com o

crescente poder aquisitivo dos brasileiros.
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Além desse aspecto comportamental, este trabalho toma por base que o
preco fundamental de um ativo qualquer, seja financeiro ou real, é calculado pelo
valor presente de seus fluxos de caixa estimados, que sdo descontados pela taxa de
desconto que corresponde ao custo de oportunidade do capital. Os iméveis também
devem, por serem também ativos, por essa premissa, valer as expectativas da renda
futura (aluguéis). As grandes valorizag6es dos imdveis do Distrito Federal chamam
atencdo por ndo ter explicacdo aparente. E necesséario conhecer se essas
valorizacbes sdo causadas simplesmente por oscilagbes na oferta/demanda de
imoveis ou se por outro fator explicado racionalmente com os modelos econémicos

aplicaveis.

Assim, a problemética deste trabalho é: Ha evidéncias da existéncia de

bolha de precos no mercado imobiliario residencial de Brasilia, no Distrito Federal?

1.3 Objetivo Geral

Identificar evidéncias da existéncia de bolhas de precos no mercado
imobiliario residencial de Brasilia — Distrito Federal.

1.4 Objetivos Especificos

o Analisar a evolucdo dos precos dos imoéveis da amostra de imoveis
residenciais — apartamentos;

o Aplicar o modelo proposto por Jorgenson (1963) para tecer analises a
respeito da existéncia de suposta evidéncia de bolha de precos no setor
imobiliario residencial de Brasilia.

o Analisar, de forma geral, eventual evidéncia de bolha de precos encontrada..
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1.5 Justificativa

Apbs a recente crise de 2008, foi reacendido o debate sobre uma maior
supervisao sobre os investidores e a regulacdo do setor financeiro. Apesar de no
Brasil o setor financeiro ser plausivelmente regulado, esse tipo de debate esta
acontecendo diariamente nos jornais, na midia televisiva, no ambiente académico,
tanto nacional quanto internacionalmente. No entanto, o estudo especifico sobre as
bolhas de precos ainda é incipiente no Brasil. Ndo ha grande quantidade de
literatura sobre bolhas de precos no pais, e grande parte dos pesquisadores
brasileiros necessita recorrer a livros estrangeiros, principalmente norte-americanos,

para a consecucao dos objetivos de seus trabalhos.

Apesar do Brasil ndo ter sido o epicentro da crise de 2008, o pais ndo esta
imune a outras que eventualmente surgirdo. Houve uma forte intervencéo do Banco
Central do Brasil e do Governo Federal. Reducdo da taxa dos depdsitos
compulsérios bancérios, abatimento das aliquotas do Imposto sobre produtos
industrializados sobre determinados produtos e outras respostas foram dadas para
gue o Brasil sentisse menos o efeito da crise externa. Tais medidas, aliadas a uma
mentalidade decorrente dos tempos de inflagdo fora do controle, solidas bases da
economia e uma populagédo vigorosa tornaram o mercado interno brasileiro muito
forte. Nesse cenario, um dos setores que mais cresceu no Brasil foi o habitacional.
Dentro desse setor, o do Distrito Federal, mais especificamente a cidade de Brasilia,
se destaca por apresentar altos precos mesmo em comparacdo com imoéveis
maiores e mais luxuosos em outras capitais brasileiras como Rio de Janeiro e Sao
Paulo, por exemplo. A elevada valorizacdo dos imoéveis de Brasilia desperta a
atencdo de qualguer novo morador da cidade e de visitantes e turistas também.
Saber quais os fundamentos dessas valorizagdes e saber se a evolucao dos precos
é saudavel e racionalmente explicavel € importante para que alguma superveniéncia
econdbmica ndo afete negativamente a vida de milhares de brasilienses e brasileiros
gue moram, investem ou simplesmente estdo sonhando em adquirir sua casa

prépria em Brasilia.

Adicionalmente, demonstrar a evidéncias de uma bolha de precos em

Brasilia pode alertar as autoridades financeiras responsaveis por eliminar
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instabilidades sistémicas para que evitem potenciais dificuldades que eventualmente

possam acontecer.

Este trabalho, pelos seus objetivos, torna-se relevante, entdo, visto o
potencial de crescimento da economia brasileira e do setor habitacional em si bem

como pela necessidade de mais estudos sobre o tema.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Investimento Financeiro

Boa parte da demanda da economia de um pais é baseada na oferta,
consumo e producédo de bens e servi¢cos. O binbmio investimento/consumo faz parte
da producdo desses mesmos bens e servicos e tanto para investir quanto para
consumir é necessario ter recursos. Ora, 0S recursos Sao escassos e no anseio para
ter mais acesso a esses resultados da producdo da economia, foram criados
diversos mecanismos para que esses bens e servicos sejam mais amplamente
distribuidos por toda a populacgio. E ai que entra o financiamento, onde o investidor
aceita tomar emprestado determinada quantia, sob juros, para investir em seu
negocio, ofertar mais bens e servicos e, num cenario de crescimento, poder lucrar
mais e devolver a quantia emprestada. Ja o consumidor, adquire um bem ou servico,
paga por ele em prazos estendidos e remunera o emprestador com 0s juros para
obter essa facilidade. Os investidores estdo atrds de lucros futuros e os
consumidores de ainda maior consumo. Nesse caso, tem-se, por parte dos
investidores, o chamado investimento produtivo, onde o investimento visa aumentar
a producdo. Quando o investidor aplica seu dinheiro no mercado de acdes ou em
outros ativos, imoéveis, por exemplo, visando rendas futuras a uma taxa minima

requerida, tem-se o investimento financeiro que é o bojo deste trabalho.
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2.2 A Teoria do Mercado Eficiente

Nos tradicionais estudos internacionais sobre bolhas no mercado financeiro,
a discussao se d4 em trono da teoria de mercados eficientes. Esta teoria estabelece
que o preco dos ativos é uma funcdo de todas as informacdes relevantes com a
melhor estimativa dos precos futuros. Essa melhor estimativa seria o0 preco corrente
de determinado ativo. Nos dizeres mais precisos de Fama (1970), é afirmado que:
“Os pregos dos ativos financeiros refletem as informagfes relevantes, de forma
imediata e correta, e que a melhor estimativa para o preco de um titulo é o seu valor

atual’.

Essa teoria tem como hipétese que haja uma simetria de informacgfes (que
as informacdes sejam disponiveis a todos), ndo haja custos de transacdo na
negociacdo e que todos os investidores possuam expectativas homogéneas, ou
seja, nenhuma dessas trés premissas € puramente observada no mundo real dos
mercados. Indo mais profundamente nessa teoria, pode-se estabelecer que ela
consiste em observar a maneira como as informacdes do mercado chegam aos
investidores, reguladores e outros e como esses mesmos atores exercem sua
subjetividade sobre essas informacdes, como eles interpretam as diversas

informacdes disponiveis.

Na teoria dos mercados eficientes, conhecida também como Hip6tese de
Mercado Eficiente, ao considerar os investidores racionais, a referida hipotese
consideraria que o preco dos ativos refletem exatamente o valor presente dos fluxos

de caixa esperados para cada ativo (no caso dos iméveis, 0s aluguéis).

2.2.1 Criticas a Teoria dos Mercados Eficientes

Dentre as principais criticas apontadas contra essa teoria, esta a critica cujo
cerne reside em questionar a racionalidade dos agentes econdmicos. Shiller (2002)
expde que tanto os investidores em geral como profissionais experientes no
mercado estdo sujeitos a tomar decisbes que ndo seguem o principio da

racionalidade. Essa brecha aberta pelo ndo uso pleno da racionalidade econémica
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na tomada de decisdes seria, assim, o alimento para a formacédo de bolhas

especulativas, seja ela incidente sobre quais ativos forem.

Outra critica a teoria dos mercados eficientes reside na assimetria da
informacéo, demonstrada por outra teoria muito conhecida no ambito das financas
empresariais e governancga corporativa tida como teoria da agéncia. Ressalta-se que
a teoria da agéncia ndo é oposta a teoria dos mercados eficientes. Essas teorias tém
um ponto em comum gue € a avaliacdo da informacéo, mas diferem no tratamento
da mesma: Em uma a informacéo € simétrica, na outra a informacao € assimétrica.
Apenas se esta ressaltando que a assimetria de informacdo estd presente também
em outros ambitos que ndo apenas o do estudo sobre os mercados, conforme se
sobressalta da teoria da agéncia. Esta teoria enfoca o relacionamento de agéncia.
Conforme prelecionam Brigham e Ehrhardt (2006, p. 18), o relacionamento de
agéncia surge quando “um ou mais individuos, chamados principais, (1) contrata
outro individuo ou organizacao chamado agente, para realizar algum tipo de servigo
e (2) delega a tomada de decisdes para aquele agente”. Nesse interim, os principais
relacionamentos de agéncia sdo: Acionistas X administradores e Acionistas X
credores. No entanto, essa discussdo se restringia apenas aos Estados Unidos e
Gra Bretanha, conforme aponta La Porta et al. (1998). Em outros paises, é também
comum o relacionamento de agéncia entre acionistas majoritarios X acionistas
minoritarios. O objetivo da pratica de governanca corporativa no relacionamento
acionistas majoritarios x acionistas minoritarios €, segundo Carvalho (2002), “evitar
que os acionistas controladores expropriem os minoritarios”. Ainda segundo
Carvalho (2002), a protecdo dada a acionistas e credores depende de
“disponibilidade de um fluxo continuo de informacdes relevantes (...)". A teoria da
agéncia tem como um dos pilares, entdo, a simetria de informacdes: que os grandes
players (principais e acionistas majoritarios) tenham 0 mesmo acesso e
conhecimento ao mesmo nivel de informacdes relevantes que os players menores

(agentes, credores e acionistas minoritarios).

Ao aplicarmos a teoria da agéncia ao mercado financeiro e ao setor
imobiliario, ha a possibilidade de um novo relacionamento de agéncia vir a existir:
Empresas de capital aberto x investidores. Se o nivel de informacdes relevantes for
assimétrico € maior a probabilidade de um cenério irracional sobre as expectativas

de lucros futuros de um determinado ativo. Ao setor imobiliario, um conflito mais



18

especifico desse setor seria financiador x comprador ou ainda vendedor x
comprador. Uma assimetria de informacdes nas relagbes do ambito imobiliario
poderia levar o comprador a tomar um financiamento a uma determinada taxa e, por
alguma superveniéncia econémica ja levada em consideracdo pelo financiador no
momento do contrato, ter o seu patrimonio ainda mais onerado como, por exemplo,

a desvalorizacdo abrupta do imével recém-adquirido.

Essas duas criticas visam questionar a racionalidade dos agentes
econdbmicos que nem sempre tomam decisdes levando sempre em conta 0 conceito
de maximizacdo de bem-estar. Isso se acentua ainda mais quanto aos iméveis, pois
h& um forte indice de subjetividade exercido na compra do primeiro imovel por parte
dos individuos. Assim, um individuo tenderia a comprar um imoével baseado
principalmente em sua subjetividade, sendo essa a base da utilidade, onde ha a
violagdo da racionalidade (como a emocdo de comprar uma casa propria, 0S
exemplos de pessoas conhecidas que sdo bem sucedidos com negécios
imobiliarios, entre outros tudo isso aliado a facilidade de obtencdo de crédito para
aquisicado de imoveis dos ultimos oito anos). Adicionalmente, a propria existéncia de
bolhas especulativas jA& nos permite concluir pela nao racionalidade plena dos
mercados, jA& que se o mercado fosse eficiente, ndo haveria espagos para
artificialidade de precos.

2.3 Financas Comportamentais

7

Uma abordagem alternativa a da Hipotese de Mercados Eficientes € uma
teoria que ficou conhecida com Financas Comportamentais. Académicos passaram
a focar ndo mais na abstracdo denominada “mercado” e sim nos agentes
econdmicos. Segundo Oliveira, Silva e Silva (2005) financas comportamentais
representam um “novo ramo na teoria financeira que busca incorporar os aspectos
psicolégicos dos individuos no processo de avaliacdo e precificagcdo de ativos
financeiros.” Ainda segundo os autores: “Este novo ramo do estudo de Financgas tem
como objetivos a revisdo e o aperfeicoamento do modelo econdmico-financeiro
atual, pela incorporacdo de evidéncias sobre a irracionalidade do investidor.”
(Oliveira, Silva e Silva, 2005).
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As finangas comportamentais em contraposicdo a racionalidade dos
investidores proposta pela Teoria dos Mercados Eficientes, estabelece que os
agentes humanos ndo tomam todas as suas decisfes baseados no exclusivo critério
de racionalidade, mas que estdo, sim, sujeitos a vieses comportamentais. Essa nova
teoria se utiliza de estudos dos campos da Economia, Finangas e da psicologia
cognitiva para formar suas bases de analise sobre o investidor. E, por levar em
consideracao aspectos subjetivos, € um campo ainda muito polémico.

Segundo Thaler (1999), os investidores cometem alguns erros previsiveis no
investimento, e esses erros sdo causados por motivagdes intrinsecas dos seres
humanos. Assim, as Financas Comportamentais procuram estudar quais Sao e como
esses motivos podem interferir no processo de tomada de decisao do investidor.

Delben (2008) elenca, em artigo publicado na internet, os principais

equivocos psicoldgicos no julgamento de um investidor:

o Excesso de confianga e otimismo (overconfidence);

o Aposta errdnea (gambler’s fallacy);

o Ancoragem (anchoring);

o Contabilidade mental (mental accouting);

o Tendéncia ao exagero (overreaction) e Disponibilidade (availabity bias);
o Efeito manada (herd behavior);

o Viés de confirmacao (confirmation bias);

o Viés de retrospecto (hindsight bias);

o Ordenamento de estrutura (framing effects);

No primeiro erro de julgamento psicoldgico, o investidor superestima sua
prépria capacidade de entender o mercado. Se suas a¢cfes subiram no passado, 0
investidor atribui seu relativo sucesso as suas proprias habilidades como investidor e
nao a outros fatores que possam ter contribuido para esse sucesso. O investidor se
classifica como acima da média e pensa que as pessoas 0 reconheceriam como
acima da média também. Segundo Delben, a maioria dos investidores ndao pode
estar acima da média.

Na aposta errdnea, conhecida também como gambler’s fallacy, o erro
acontece por falta de conhecimento de probabilidade. Delben expde com um
exemplo: “algum investidor acredita que deve liquidar uma posicdo depois de esta

ter subido por varios dias consecutivos, pois ele ndo acredita que esta posicéo
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continuara subindo”. Ora, analisando somente a probabilidade, ndo é porque um
ativo subiu durante um periodo que sua probabilidade de subir nos proximos dias €
menor. Assim, a aposta errénea pode levar a um erro no julgamento de eventos.

Ancoragem (anchoring) leva o investidor a ancorar suas decisdes futuras
sobre acontecimentos passados ou eventos randémicos ocorridos. Muitas vezes o
investidor baseia suas decisdes num evento ou dado aleatério que grande parte das
vezes nao tem nenhuma correlagdo com as questdes apresentadas em um
investimento. Kahneman e Tversky (1974) conduziram um estudo em que uma roda
com numeros de 1 a 100 seria girada. As pessoas participantes da pesquisa
deveriam fazer uma estimativa da porcentagem de paises africanos que eram
membros das Nacfes Unidas, dizendo se essa percentagem dos numero de paises
era maior ou menor do que o apresentado na roda. O resultado mostrou que esse
valor aleatério mostrado na roda teve grande impacto sobre as estimativas dadas
pelos participantes. Esse namero aleatdrio ancorou as respostas dos candidatos.
Exemplo citado por Delben: “Quando a roda parou no numero 10, a estimativa média
dada pelos candidatos era de 25%, porém quando parou no numero 60, a estimativa
média foi de 45%”.

No quarto erro apontado por Delben, Contabilidade mental (Mental
accouting), foi descoberta uma tendéncia das pessoas separarem seu patriménio
para finalidades determinadas. Uma pessoa entdo tenderia a ndo usar o dinheiro da
sua poupanca de viagem nas férias, mesmo que estivesse devendo o cartdo de
crédito. As pessoas tém inclinacdo de separar o seu patriménio mentalmente e nao
seguir o principio da fungibilidade cuja definicdo consiste em considerar que o0
patrimdnio é analisado de forma Unica.

Tendéncia ao exagero (Overreaction) e disponibilidade (Availabity Bias)
serdo abordados conjuntamente. Esses dois erros psicologicos tendem a acontecer
juntos durante a tomada de decisdo do investidor. De acordo com a Hipdtese do
Mercado Eficiente, uma nova informacdo deveria ser refletida quase que
imediatamente no preco do ativo. No entanto, as vezes os agentes econdémicos
tendem a ter uma reacao exagerada a uma nova informacéo (overreaction) ou a dar
mais importancia somente a informacdes mais recentes para a tomada de decisao
(Availabity Bias).

O efeito manada (herd behavior) é a tendéncia de imitar a maioria. O

investidor sob o efeito desse erro psicoldgico tende a seguir as decisbes de um
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grupo maior. Sendo as ac¢des racionais ou irracionais, o investidor seguird o grupo
maior. Delben afirma que “Errar em companhia da maioria € menos estressante”. E
errar sozinho é um constrangimento que muitos evitam.

Durante o viés de confirmacdo (confirmation bias) o investidor tem a
tendéncia de aceitar informacfes que confirmem suas idéias preconcebidas. Apesar
de um possivel grande numero de informacdes, o investidor filtraria somente as
informacBes que suportam suas decisfes. O investidor atribuiria maior peso as
informacBes que suportam o que ele acreditava anteriormente e ponderaria com
menor intensidade as informacgdes que vao de encontro ao que ele acredita.

No pendltimo erro psicolégico de julgamento, o viés de retrospecto
(Hindsight Bias), o investidor considera os eventos passados simples e Obvios. Ele
tende a pensar que o evento era completamente previsivel, quando na verdade ele
nao poderia ter sido previsto de forma razoavel.

Finalmente, no erro de ordenamento e estrutura (framming effect) a deciséo
€ afetada por ndo enquadrar o problema corretamente. Por exemplo, sob um
enunciado “y” o investidor poderia escolher “S” ou “F”, e optou por “S”. Sob o
enunciado “X”, o investidor poderia escolher “R” ou “T” e optou por “T”. O erro foi
identificado devido ao fato de “S” e “R” serem equivalentes bem como “F” e “T”
também serem equivalentes.

No experimento produzido por Kahneman e Tversky (1981), que acabou
conhecido como doenca asiatica, os participantes deveriam escolher uma opc¢ao
sobre um programa de saude publica para uma populagdo de 600 habitantes: “Se o
programa A for adotado, 200 pessoas serdo salvas. Se o programa B for adotado,
ha um terco de chances de que 600 sejam salvas e dois tercos de probabilidade de
que ninguém se salve.”

Computadas as respostas, verificou-se que 72% dos participantes preferiram
0 programa A e apenas 28% optaram pelo programa B. Em seguida, apresentou-se
o problema enunciado da forma seguinte para outro grupo de pessoas: “Se o
programa C for adotado, 400 pessoas morrerdo. Se o programa D for adotado, ha
um terco de chances que ninguém morra e dois tercos de probabilidade de que 600
pessoas venham a falecer.”

Neste caso, apenas 22% preferiram o programa C, tendo a maioria optado
pelo programa D. O fato € que A e C sao idénticos, B e D também. Quando o

problema era enunciado de forma a salvar vidas, as pessoas eram conservadoras,
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preferiam garantir vidas salvas. Quando se falava em perder vidas, os individuos se
mostravam propensos a risco, preferindo arriscar e tentar evitar a perdas de vidas.

Kahnemam e Tversky (1979) entdo contribuiram principalmente com o
estudo dos vieses da heuristica de alguns agentes econémicos. Dentre esses vieses
volta-se ao do excesso de autoconfianca dos investidores. Segundo Queiroz (2010),
‘esse fendbmeno leva o investidor a sobre-estimar suas habilidades perceptivas, e
acreditar que elas podem “medir’ o mercado.” Um exemplo aplicado ao setor
imobiliario, seria a ocorréncia de um investidor ter tido seu imoével valorizado e
acreditar que inevitavelmente outro imével que venha a adquirir também ter4 seu
valor aumentado. Muitas vezes o individuo com excesso de autoconfianga atribui o
Seu sucesso a sua capacidade de investir e ndo a circunstancias que possam ter
eventualmente contribuido para o seu sucesso (estabilidade macroecondémica,
mercado ora em expansao, entre outros).

Ainda segundo Queiroz (2010), um outro aspecto da autoconfianca
excessiva é “o fato dos investidores acreditarem que suas informacgdes sdo melhores
e mais confiaveis que as dos outros, que atuam no mesmo mercado”, o que
proporcionaria intervalos de confiangca pequenos demais. Assim, 0S agentes
participantes de uma negociacdo deveriam refletir mais e apenas tomar decisdes
quando estivessem certos da confiabilidade das informagdes que recebem, porém a
confianca exagerada em suas habilidade e informagfes faz com que eles tenham
uma tendéncia a realizar um volume de negdcios excessivos Queiroz (2010).

J& na teoria austriaca do ciclo de negdcios, a autoridade monetaria facilita o
crédito através de reducfes na taxa de juros, mas esse tipo de procedimento pode
causar um efeito bolha. Durante o ciclo de negdcios, a crise chega de forma gradual.
Quando sob efeito de uma bolha, mesmo sem se perceber que ela existe, as
empresas agem coletivamente (Efeito Manada). Assim uma recessdo pode
acontecer rapidamente, mas a crise pode se manter por mais tempo. Uma maneira
de evitar esse tipo de acontecimento seria dar tempo suficiente para uma
recuperacdo natural da economia. Mas como a bolha mascara as lacunas no
sistema econOmico, 0s agentes econdmicos ndo veem necessidade de uma

recuperacdo. Se nao ha problemas, ndo ha necessidade de resolvé-los.
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2.4 Bolhas de precos

2.4.1 Definicéo

Conforme o conceito ja explicitado por Shiller (2000, p. 14), uma bolha
ocorre como “uma situacdo em que precos altos sdo sustentados em grande parte
pelo entusiasmo (overconfidence) dos investidores e ndo por uma estimativa
consistente de valor real”. Um outro conceito proposto por Shiller (2004) é que o
“termo se refere a situacdes nas quais excessivas expectativas do publico sobre o
preco futuro causam pregos temporariamente elevados”. No caso de bolhas
imobiliarias, Shiller (2004) continua prelecionando “Os compradores de casas
pensam que uma casa que eles normalmente considerariam muito cara, agora
estaria aceitavel porque eles serdo compensados com significativos aumentos de
precos.” Assim, eles nao precisariam poupar um pouco mais de dinheiro para poder
lidar com a aquisicdo da casa, eles deixariam essa responsabilidade para a
valorizacdo do imovel. Shiller também sustenta que, num cenario de bolha, h4 a
possibilidade de contaminacdo do préprio fundamento, o que tem por consequéncia
uma ainda maior dificuldade de perceber as lacunas causadas pela bolha.

Paralelamente ao conceito de bolha, Sornette (2003) indica cinco fases
potenciais, que partem da formac&o de uma bolha de precos até o crash:

1. A bolha comeca suavemente com algum aumento na producédo e venda (ou
demanda para alguma commodity) em contrapartida com um relativo
aumento no otimismo do mercado.

2. A atracdo por investimentos com bons ganhos potenciais, levando o
aumento dos investimentos feitos por investidores internacionais com novos
recursos, inflacionando os precos.

3. Em relagdo a 2, ha a atragdo de investidores menos sofisticados e, em
adicdo, diminui-se as margens de ganho, a qual aumenta a demanda por

acOes mais rapido do que a taxa real de juros de mercado.
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4. Neste estagio, o comportamento do mercado se distancia da real situacéo
da producgéo industrial e de servigos.
5. Como 0s precos aumentaram muito, 0 namero de novos investidores
entrando no mercado especulativo diminui € 0 mercado mergulha numa fase
de grande nervosismo, até o ponto em que a instabilidade é revelada e o
mercado entra em colapso.
Queiroz (2010) perfilha sua opinido indicando que este cenario proposto por
Sornette se aplica a todas as quebras de mercado, incluindo algumas antigas como
a de Outubro de 1929.

2.4.2 Tipos de Bolhas

Existem varios tipos de bolhas pesquisadas. Dentre os mais diversos tipos,

trés se destacam:

1. Sunspots;
2. Fads;
3. Intrinsic.

As bolhas classificadas como sunspots sdo decorrentes da incerteza
extrinseca. Por incerteza extrinseca entende-se os elementos fora da economia.
Assim, quando elementos de fora da economia forem os responsaveis pela incerteza
de resultados, tém-se as bolhas sunspots.

Diferentemente, as bolhas elencadas como do tipo intrinsic sdo aquelas “na
qual toda variabilidade esta explicada por fundamentos exégenos da economia, sem
nenhum fator estranho a ela (Froot e Obstfeld, 1989)”.

Ja as bolhas fads sdo, segundo Camerer, desvios negativos em relacdo ao valor

fundamental causados por forgas sociais ou psicologicas (Camerer 1989,p3).
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2.4.3 Principais férmulas aplicadas ao setor imobiliario

O Pricing/Earning Ratio, a razdo preco-retorno, € a meétrica mais utilizada
para avaliacdo de acles e outros ativos. Para o setor imobiliario, essa razao levara
em conta o preco da casa, 0s aluguéis e 0s custos de manutencdo da casa

assumindo a seguinte forma:

Preco da Casa
Aluguéis — Custosde Manutengao

House P/E Ratio = (01)

Um outro indice também muito utilizado € o House Price/Rent Ratio que é o
custo médio da aquisicao dividido pelo retorno recebido. O Price/Rent Ratio assume

a seguinte forma:

Preco da Casa
Aluguel Mensalx 12

House P/R Ratio =

(02)

A terceira formula, utilizada no reino unido € chamada Gross Rental Yield

(Rendimento Bruto dos aluguéis), cuja formula é a seguinte:

Aluguel Mensalx12
Preco da Casa

Gross Rental Yield = [ j x100 (03)

2.4.4 Estudos sobre bolhas imobiliarias

McCarthy e Peach (2005) estudam bolhas de precos no mercado imobiliario

usando o modelo proposto por Jorgenson (1963). Esse modelo consiste em:

R¢= Py [(1_Tyt )(it +1°y )+&—E (TcHt)] (04)
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Nessa equacdo, R; é o preco do aluguel, P; é o preco da casa, 7y é o
imposto sobre o retorno (no caso do Brasil o Imposto de Renda), it € o custo de
oportunidade do capital, ", € o imposto sobre propriedade (no caso do Brasil o
IPTU), 6, é a taxa de depreciacdo (mais reparos) e E (z') é o ganho de capital
esperado por ter a casa como ativo. Rearranjando essa equacédo, McCarthy and
Peach chegaram & equacéo que isola o termo E (7)) refletindo o Rent/Price Ratio

ajustado:
(Ry/Py) — [(1- t)(i+ T°0) + 8] = E (n'") (05)

Assim, substituindo os valores nas varidveis os autores puderam achar o
valor de E (7). Pode-se perceber que o Rent/Price Ratio é inversamente
proporcional a valorizagdo dos precos das casas. Segundo McCarthy e Peach
(2005), niveis muito baixos e anormais da razdo Aluguel/Preco sugerem que 0S
participantes do mercado imobiliario esperam taxas altas de valorizagcdo, um
ingrediente chave para uma bolha de precos. Os autores entdo compararam o E (z™)
do segundo semestre de 2003 até meados de 2005 com o E (7)) de uma série
histérica maior, no periodo 1984-2000. A época do estudo, os autores concluiram
gue havia poucas evidéncias para assegurar a existéncia de uma bolha, mas que os
precos das casas estavam mais valorizados em relacdo aos valores fundamentais
das casas do que quando os autores fizeram um estudo semelhante ao citado neste
trabalho.

Herring and Watcher (2002) usando uma metodologia diferente também
estudam bolhas. Nesse artigo, os autores afirmam que bolhas no mercado
imobiliério, frequentemente estdo relacionadas com crises bancarias, apesar de uma
poder ocorrer sem a outra. Os referidos autores passam a analisar o porqué de
essas crises estarem relacionadas e por que elas ocorrem. Herring and Watcher
(2002) discutem o papel dos otimistas, o papel dos bancos e o papel dos incentivos
perversos. O papel dos otimistas comega com uma discussao sobre onde as casas
estdo fixadas. O modelo proposto por Mark Carey (1990) é seguido pelos autores

para precificar as terras. Esse modelo é assim concebido:

P=[N{1-F(P)LYZ (06)
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Nessa equacao, P € a proporcéo de investidores querendo pagar o preco, Z
€ o suprimento de terra, F(P) é o numero de investidores que demandam terra por
um preco ja reservado,N € o numero total de investidores e L o total de recursos
disponivel a cada investidor. Herring e Watcher (2002) transformam a equagéo ora
apresentada de estatica para dinamica acrescentando a subscricdo “tempo” em
cada uma das variaveis. Assim, os autores afirmam que as maiores influéncias para
a formacgdo de uma bolha imobiliaria séo das variaveis P e L. No estudo, os autores
afirmam que L “parece ser um importante fator que aumentou o boom nos pregos
imobiliarios e estendeu a sua duragdo em todos os casos” analisados por eles”
(Herring e Watcher, 2002, p. 6). Essa discussdo termina com uma pergunta: “Por
que, apesar dos perigos evidentes de concentracfes pesadas no empréstimo
imobiliario, os bancos ainda assim permitem que essa exposigao seja grande?”

O papel dos bancos é uma discussdo que envolve a motivagdo dos bancos
para aumentar a concentracdo dos empréstimos no setor imobiliario. No Brasil, a
segmentacdo € forcada por lei. Tanto a poupanca quanto parte do FGTS sédo
regulados pelas leis especificas do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH).
Levando em consideracdo os lucros esperados sobre o empréstimo, partindo de
uma restricdo a empréstimos por parte dos bancos, usando a inequacdo de

Tchebysheff e utilizando a expressdo de Lagrange, os autores chegaram a seguinte

expressao:
1+ 2Vy (E(A)—M N L
L= yEA-M | i)-—22  (07)
ocax2V ca
onde:

o Vy € o preco do risco da restricao,
o r; € o retorno esperado sobre o ativo |,
o i € um mais o custo de oportunidade dos fundos,
. 0%, é a variancia do portfélio bancario de empréstimos, e
o L1 é o montante de recursos que o banco irA emprestar ao setor imobiliario

dado L, (os outros ativos no portfélio bancario).
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Nessa linha de raciocinio, Herring e Watcher (2002) afirmam que a
concentracdo do empréstimo de capital sera maior quanto mais alto for o retorno
sobre o custo de oportunidade dos fundos e menor for a covariancia percebida pelos
retornos com o resto do portfolio. Os autores concluem com o papel dos bancos que
precos crescentes dos imolveis encorajam maiores empréstimos porque (1) as
proprias posses dos bancos valorizam fazendo com que seu capital aumente e (2) o
risco de perda do portfolio de empréstimo cai e é possivel emprestar mais sem ficar
insolvente.

No papel dos incentivos perversos, Herring e Watcher (2002) descrevem que
pelo fato do setor imobiliario ser bastante influenciavel e devido a assimetria de
informacdes, os bancos tendem a nao precisar o risco do empréstimo, fazendo com
gue os riscos dos projetos imobilidrios sejam maiores do que os bancos os supdem.
Como os bancos sé&o a principal fonte de investimentos, esse erro de precisar 0 risco
por parte dos bancos pode ter um efeito devastador sobre o investimento e o
crescimento da economia. Entdo, uma conex&o do setor bancario com o imobiliario
“ndo somente amplia a bolha imobilidria como também pode ter implicagées maiores
na estabilidade geral da economia” (Herring e Watcher, 2002, p. 13). Ressalta-se
gue no Brasil cabe ao governo decidir sobre os limites da conexao entre o setor
bancario e o imobiliario bem como estabelecer critérios para os empréstimos.

Case e Shiller (2004) estudaram bolhas imobiliarias analisando e
comparando os precos médios das casas e suas valorizagcdes no mercado norte-
americano. Ao possuir uma série historica razoavel, os autores procederam a
analise objetiva desses precos usando como base o Office of Federal Housing
Enterprise Oversight (OFHEO), e medindo os picos, vales, desvios padrdes,
medianas e médias. Para avaliar aspectos comportamentais, Case e Shiller (2004)
aplicaram um questionario aos compradores de casa perguntando, por exemplo, se
essas pessoas consideram que o0s bens imoOveis sdo os melhores investimentos de
longo-prazo e se os compradores fecharam o neg6cio com ofertas acima, abaixo,
igual do preco inicial exigido pelo vendedor. Como concluséo desse estudo, Case e
Shiller afirmam que ndo havia evidéncias fortes de bolhas, mas que a alta dos
precos dos mercados analisados se estabilizaria e depois cairia devido a falta de

confianca das pessoas no mercado imobiliario.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

A metodologia usada é semelhante ao trabalho de McCarthy and Peach
(2005). Nesse estudo, foi utilizado o modelo proposto por Jorgenson (1963) para
precificar o ganho de capital esperado sobre o ativo imobiliario. Apds obter essa
variavel, comparar-se-a os seus resultados com o de outra série, a fim de identificar
possiveis evidéncias de bolhas de precos no mercado imobiliario, residencial de
apartamentos em Brasilia — Distrito Federal.

3.1 Modelo

Como mencionado anteriormente, o0 modelo proposto por Jorgenson (1963)

€ dado por:
Ry = P [(1-7% ) (i +7% ) + 8, — E (x")]

Onde: R; é o preco do aluguel, P; é o preco da casa, ©; é o imposto sobre o
retorno (Imposto de Renda, no Brasil), i; € o custo de oportunidade do capital, °; é o
imposto sobre propriedade (IPTU, no caso brasileiro), 6, é a taxa de depreciacao
(mais reparos) e E (™) é o ganho de capital esperado por ter a casa como ativo.

Rearranjando (1), tem-se:
(Ry/Py) — [(1- )i+ T°0) + 8] -- E (x'"Y)

Neste trabalho, as variaveis t’, i; 7 ;e Jy assumirao os seguintes valores:
. 7’ (Aliquota do Imposto de Renda) = 25%.
Dado obtido do Regulamento do Imposto de Renda (RIR). Decreto 3000 de
26 de marco de 1999 e informacdes sobre rendimentos tributaveis.
o it (Custo de Oportunidade do Capital). Nessa variavel, considerar-se-ao
séries historicas de duas oportunidades: Selic e Poupanga, a fim de
proceder a verificacdo do retorno esperado sobre o ativo. As séries de Selic
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e Poupanca foram retiradas do sitio do Banco Central do Brasil e do sitio
www.portalbrasil.net

o 7t (Aliquota do IPTU) = 0,3%. Dado obtido da pauta de valores dos iméveis
estabelecida pela lei distrital 4.452 de 2009 e do Decreto distrital 28.445 de
2007 que fixa as aliquotas para imoOveis com fins exclusivamente
residenciais no seu artigo 15.

o oy (taxa de depreciacdo) = 0,4166%. Chega-se ao seguinte resultado,
considerando a vida util do imoével como de 20 anos (240 meses) e usando a

seguinte expressao:

Quota Mensalde Depreciagdo = Velor do bem (08)

Vida atil do bem

Como era requerida a taxa mensal de depreciacdo, substituiu-se o valor do
imovel pela totalidade que ele representa (100%). Assim, pode-se chegar a taxa de

depreciacéo (oy):

5 Representagdo do bem  100%

—— =0,4166% (09)
Vida util do bem 240

Quanto aos precos dos aluguéis e dos imdveis residenciais (apartamentos),
resolveu-se utilizar os precos por metro quadrado, para uma analise mais detalhada
da evolucéo dos precos.

Foram calculados ent&o dois E (™) : Um para Selic e outro para Poupanca
para apartamentos de 2 quartos; e dois E ("), também para Selic e Poupanca, para
apartamentos de 3 quartos levando em consideracdo os precos de Asa Norte, Asa
Sul e Sudoeste. Adicionalmente, foram calculados dois E (x™), para Selic e
poupanca para apartamentos de 2 quartos e mais dois E ("), Selic e poupanca,
para apartamentos de 3 quartos levando em consideragéo os precos de Asa Norte,

Asa Sul, Sudoeste e Aguas Claras.
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3.2 Dados

Os dados coletados sdo os valores por metro quadrado dos precos dos
aluguéis e dos apartamentos de dois e trés quartos de quatro regibes do Distrito
Federal: Asa Norte, Asa Sul, Sudoeste e Aguas Claras. Os precos foram os de
fechamento de cada més coletados do sitio www.wimoveis.com e Correio

Brasiliense, preco de oferta dos imoveis.

3.3 indices de precos

Para auxiliar a andlise dos dados, foram criados 8 (oito) indices, que seguem

a seguinte formulacao geral:

IPli = wxloo (10)
Z M Q. j
e
Onde:
o IPI é o indice de preco por metro quadrado de iméveis do tipo i, no mercado
do Distrito Federal;
o i distingue a caracteristica do imdvel, que neste trabalho podera ser igual a

1, para apartamentos-tipo de 2 quartos e igual a 2, para apartamentos-tipos
de 3 quartos;
o MQ;; € o preco do metro quadrado na regiéo j, que abrange:
J=1— Sudoeste
J=2— AsaNorte
j=3—> AsaSul
j=4 — Aguas Claras
e t refere-se ao periodo da andlise;
. MQw; € o preco do metro quadrado da regido j (conforme descrito

anteriormente) e  refere-se ao periodo base da analise.
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No caso em que se analisara a evolucao de precos em Sudoeste, Asa Norte
e Asa Sul, j abrange somente valores de 1 a 3 (n=3).

No caso em que se analisara a evolucdo de precos na regido do Distrito
Federal (acrescentando-se Aguas Claras a analise), j abrange valores de 1 a 4
(n=4).

Para a regido de Brasilia (Asa Norte, Asa Sul e Sudoeste), foram criados 4

(quatro) indices:

o indice de precos por metro quadrado dos imoveis de 2 quartos de Brasilia
(IPIM2gsg);
o indice de pregos por metro quadrado dos aluguéis para apartamentos de 2

quartos de Brasilia (IAIM2gsg);

o indice de precos por metro quadrado dos imdveis de 3 quartos de Brasilia
(IPIMzgsg);
o indice de precos por metro quadrado dos aluguéis para apartamentos de 3

guartos de Brasilia (IAIM3gsg).
Para a regido de Brasilia adicionada a regido de Aguas Claras, foram

criados mais 4 (quatro) indices:

o indice de precos por metro quadrado dos imdveis de 2 quartos de Brasilia -
Aguas Claras (IPIM2gsgac);

o indice de pregos por metro quadrado dos aluguéis para apartamentos de 2
quartos de Brasilia - Aguas Claras (IAIM2gspac);

o indice de precos por metro quadrado dos iméveis de 3 quartos de Brasilia —
Aguas Claras (IPIMsgsgac);

o indice de precos por metro quadrado dos aluguéis para apartamentos de 3

quartos de Brasilia — Aguas Claras (IAIM3sgsgac).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme descrito na secdo anterior, este trabalho aplicara o modelo
proposto por Jorgenson (1963). A teoria econdmica, tratada no referencial teorico,
sugere que os precos dos ativos devem ser compativeis com seus fluxos de caixa
futuros. O modelo de Jorgenson (1963) permite precisar as expectativas de ganhos
dos ativos. Se essas expectativas estiverem muito altas, o Rent-Price Ratio estara
em um nivel baixo. O que sugere a existéncia de uma possivel bolha de precos.

Dentre as variaveis elencadas por Jorgenson temos:

o R; é o preco do aluguel;

o P: € o0 preco da casa;

o ™y € 0 imposto sobre o retorno (Imposto de Renda, no Brasil);

o it € 0 custo de oportunidade do capital;

o ™1 é o imposto sobre propriedade (IPTU, no caso brasileiro);

o O; € a taxa de depreciacdo (mais reparos);

o E (=) é o ganho de capital esperado por ter a casa como ativo.

As variaveis representantes do IR,IPTU e a taxa de depreciacdo foram
consideradas constantes durante toda a série (respectivamente 35%, 0,3% e
0,4166%.

J& as variaveis do aluguel, preco da casa e custo de oportunidade do capital
foram avaliadas més a més dentro da série obtida. No custo de oportunidade do
capital foram utilizadas duas séries de dados: SELIC e poupanca.

Na analise da evolucdo do preco por metro quadrado dos apartamentos de
Brasilia foram criados alguns indices. Analisar-se-4 primeiramente a evolugcédo de
precos que constam dos indices de Brasilia, depois a anélise da evolucdo de precos
que constam da regifo de Brasilia e Aguas Claras e, por Ultimo, a analise do modelo

proposto por Jorgenson e do preco fundamental dos ativos.
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4.1 Evolucéo dos indices de precos para aregido de Brasilia (Asa
Norte, Asa Sul e Sudoeste)

Conforme descrito na metodologia, foram criados alguns indices para a
regiéo de Brasilia, as saber: |P|MZBSB, |AIMZBSB, IPIMSBSB,IAIMSBSB-

Comecando pelo IPIM,gsg, Observa-se a seguinte evolucéo de precos pelo grafico 1:

Gréficol: Evolucao do IPIMyggp
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Segundo o gréafico acima, os precos por metro quadrado de iméveis de 2
qguartos de Brasilia (Regibes Asa Norte, Asa Sul e Sudoeste) tiveram uma
valorizacdo de 31,20%. O que é um retorno bastante elevado para grande parte dos
investimentos num periodo de 18 meses.

O IAIMzgsg Visa proporcionar a mesma ferramenta metodologica, mas em
relacdo ao preco dos aluguéis da regido de Brasilia para apartamentos de 2 quartos.
O gréfico 2 mostra a evolug¢édo do IAIM;gsg No periodo estudado. Segundo o grafico,
houve uma valorizagdo de 24,09% nos precos por metro quadrado dos
apartamentos de 2 quartos de Brasilia. Percebe-se que o preco dos aluguéis para
apartamentos de 2 quartos segue acompanhando a valorizacdo dos precos dos
imoéveis, mas a um ritmo menor (Grafico 3). Assim, conforme se vera mais a frente, o
Rent/Price Ratio comega a assumir valores menores em virtude do maior
crescimento do Preco das casas frente ao preco dos aluguéis. O que nos leva a

desconfiar da existéncia de possiveis evidéncias de formacgéo de bolhas de precos.
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Grafico 2: Evolucéo do IAIMypsp
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Grafico 3: Evolucdo conjunta dos indices de 2 quartos de Brasilia
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Ainda expressando os dados coletados, agora para apartamentos de 3

quartos na regido de Brasilia. Tem-se o grafico 4 que expressa a evolugao de precos
dada peco indice IPIM3gsg:
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Gréfico 4 :Evolucéo do IPIM3gsp
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Pelo grafico 4 é demonstrada uma valorizacdo de 28,54% nos precos dos
apartamentos de 3 quartos da regido de Brasilia no periodo de marco de 2010 a
Agosto de 2011. Seguindo de perto a valorizacdo dos apartamentos imoéveis de 2
quartos representada pelo gréfico 1. Denota-se também que os apartamentos de 3
quartos sofreram variagdes menos bruscas se comparado aos iméveis de 2 quartos
como representado pela maior comparabilidade a uma reta pelo gréfico 4.

A evolucdo do preco dos aluguéis para apartamentos de 3 quartos € dada

peco grafico 5, a seguir exposto, e que representa uma valorizagcdo no preco dos
aluguéis da ordem de 19,65%:

Gréfico 5: Evolucdo do IAIM3gsp
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Cruzando-se os dados, chega-se ao grafico 6 que representa a evolucao

tanto do preco dos imoéveis quanto do preco dos aluguéis para apartamentos de 3
qguartos da regido de Brasilia:

Gréfico 6: Evolucédo conjunta dos indices de 3 quartos de Brasilia
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Percebe-se, entédo, que os precos dos imdveis valorizaram mais do que 0s
precos dos aluguéis o que influencia o P/E Ratio diminuindo o seu valor ao longo do
tempo estudado. O que contribui para um Rent/Price Ratio de menor expressao.
Assim, as expectativas futuras de rendimento dos ativos sdo mais altas, o que pode

ser um indicativo para existéncia de bolha de precos no mercado imobiliario.

4.2 Evolucdo dos indices de precos para aregiao de Brasilia
adicionada aregiao de Aguas Claras (Asa Norte, Asa Sul,
Sudoeste e Aguas Claras)

Para a regido de Brasilia e Aguas Claras foram criados 4 (quatro) indices,
que sdo: IPIMz2gspac, IAIM2sseac, IPIM3gseac,|AIM3gseaG.

Comecando pelo IPIM2gsgac, Observa-se a seguinte evolugéo de precos pelo
gréfico 7:
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Gréfico 7: Evolucédo do IPIMsgsgac
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Segundo o gréfico acima, os precos por metro quadrado de iméveis de 3
quartos de Brasilia e Aguas Claras (Regibes Asa Norte, Asa Sul,Sudoeste e Aguas
Claras) tiveram uma valorizacdo de 30,37%. O que é um retorno bastante elevado
para grande parte dos investimentos num periodo de 18 meses.

O 1AIM2gseac demonstra a evolugcdo dos precos dos aluguéis da regido de
Brasilia para apartamentos de 3 quartos. O grafico 8 mostra a evolucdo do
IAIM2gsgac NO periodo estudado. Segundo o grafico, houve uma valorizacdo de
24,88% nos precos por metro quadrado dos apartamentos de 2 quartos de Brasilia.
Percebe-se que,assim como para a regido de Brasilia, o preco dos aluguéis para
apartamentos de 2 quartos segue acompanhando a valorizacdo dos precos dos
imodveis, mas a um ritmo menor (Grafico 9).



39

Grafico 8: Evolucéo do IAIMygspac
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Gréfico 9: Evolucdo conjunta dos indices de 2 quartos de Brasilia — Aguas Claras
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Ainda expressando os dados coletados, agora para apartamentos de 3

quartos na regido de Brasilia e Aguas Claras. Tem-se o grafico 10 que expressa a
evolucao de precos dada peco indice IPIM3gsgac:
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Pelo grafico 10 € demonstrada uma valorizacdo de 27,12% nos precos dos

apartamentos de 3 quartos da regido de Brasilia e Aguas Claras no periodo de

marco de 2010 a Agosto de 2011. Valorizando menos do que os apartamentos

imoéveis de 2 quartos representada pelo grafico 7.

A evolucéo do preco dos aluguéis para apartamentos de 3 quartos da regido

de Brasilia e Aguas Claras é dada peco grafico 11, a seguir exposto, e que

representa uma valorizacao no prec¢o dos aluguéis da ordem de 19,48%:

Gréfico 11: Evolucdo do IAIMsgsgac
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Cruzando-se os dados,

chega-se ao grafico 12 que representa a evolucéo

tanto do preco dos imodveis quanto do preco dos aluguéis para apartamentos de 3

quartos da regido de Brasilia e Aguas Claras:



41

Gréafico 12: Evolucdo conjunta dos indices de 3 quartos de Brasilia — Aguas Claras
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Percebe-se, entdo, que os precos dos imoéveis valorizaram mais do que 0s

precos dos aluguéis o que terd uma implicacdo no P/E Ratio diminuindo o seu valor
ao longo do tempo estudado.

4.3 Andlise pelo modelo de Jorgenson (1963)

4.3.1 Rent/Price Ratio

Conforme ja amplamente citado, o modelo proposto por Jorgenson (1963) se
utiliza do Rent/Price ajustado. Conforme vimos no item anterior, tanto os precos dos
aluguéis quanto o pregco dos imoOveis subiram no periodo analisado. Porém, os
precos dos imoveis subiram mais do que os precos dos aluguéis. Assim, espera-se
gue o Rent/Price Ratio diminua ao longo do periodo analisado se houver algum
indicio de bolha de precos.

De acordo com o Grafico 13, temos a variacdo do Rent/Price Ratio para
apartamentos de 2 quartos da Regido de Brasilia.
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Grafico 13: Variacédo do Rent/Price Ratio 2BSB
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Na regido de Brasilia e para apartamentos de 2 quartos o Rent/Price Ratio
estava em 0,36275% em marco de 2010 e variou até fechar, em agosto de 2001 em

0,318334%. Como a variacdo foi negativa, tem-se uma suspeita de um possivel
indicio de uma bolha de precos.

Para apartamentos de 3 quartos, a variacdo do Rent/Price Ratio foi a
seguinte:

Grafico 14: Variacdo do Rent/Price Ratio 3BSB
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Em marco de 2010 o Rent/Price Ratio estava em 0,31641% e variou até

fechar, em agosto de 2011 em 0,29455%. Percebe-se que o Rent/Price Ratio
também diminuiu.
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Agora tomando por base a regido de Brasilia adicionada a Aguas Claras, o

grafico 15 representa a variagdo do Rent/Price Ratio para apartamentos de 2

quartos:

Grafico 15: Variacdo do Rent/Price Ratio 2BSBAG
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Denota-se que quando levado também em conta a regido de Aguas Claras,
o Rent/Price Ratio para apartamento de 2 quartos também diminuiu assim como o

para apartamento de 3 quartos, conforme o gréafico 16, a sequir:

Grafico 16: Variacdo do Rent/Price Ratio 3BBSBAG
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No Grafico 15, o Rent/Price Ratio partiu de 0,359329% no inicio da série e

fechou em 0,348869%. Ja no Grafico 16, partiu de 0,33171% e fechou em 0,31521%
na série estudada.

Vé-se que para todas as analises feitas o0 Rent/Price Ratio apresentou

variacdo negativa ao longo da série o que € um dos componentes analisados pelo

modelo de Jorgenson (1963) para a formag&o de uma bolha de precos.

4.3.2 Expectativas

Para concluir a analise para o modelo proposto por Jorgenson (1963) é
necessario, entao, precisar as expectativas dos consumidores tratada pelo simbolo
E (™).

O E (n™) representa o ganho de capital esperado do imével. Esse ganho é
inversamente proporcional ao Rent/Price Ratio, conforme ja descrito nas secdes
anteriores. Mantido tudo o mais constante, um menor Rent/Price Ratio indica que as
expectativas em relacdo ao ganho de capital esperado estdo maiores, 0 que é um
indicio de existéncia de bolhas de precos.

Para apartamentos de 2 quartos da regido de Brasilia, foram calculados,
conforme a secéo que trata da metodologia, dois E (z";) um para SELIC e outro para

poupanca. O grafico 17 apresenta as variacfes dessas duas variaveis:

Gréfico 17: E (m')’s 2BSB
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Neste grafico, como era de se esperar, € demonstrada que as expectativas
de valorizagdo dos imoveis tendo como base a SELIC é maior do que as
expectativas tendo como base a poupanca. Para apartamento de 2 quartos, as
expectativas vém crescendo ao longo da série com algumas variacfes e saindo de
0,84157% no primeiro més da série para 1,0773% no ultimo més da série, 0 que
representa uma variacéo de 28,01% nas expectativas de rentabilidade, usando-se a
SELIC como custo de oportunidade do capital. Utilizando poupanca como fator
comparativo, o E (7", apés oscilacdes, partiu de 0,680325% para 0,790891%. Isso
representa um incremento de 16,25% nas expectativas de rendimentos futuros
gerados pelos imoveis de 2 quartos em Brasilia em 18 meses.

Para apartamentos de 3 quartos da regido de Brasilia, a analise segue a

mesma, tendo o gréfico 18 a variagéo do E (z"):

Gréfico 18: E (m')’s 3BSB
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Nessa andlise, o E (7)) subiu saindo de 0,86144% em marco de 2010 e
fechando em 1,10110% em agosto de 2011, variando 27,82% para SELIC. Para
poupanca, o E (z") saiu de 0,70019% para 0,81468% com variacdo de 16,35% no
periodo.

O grafico 19 apresenta os dois E (7")’s para a Regido de Brasilia e Aguas

Claras 2 quartos:
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Gréfico 19: E (w")’s 2BSBAG

1,20000%

1,00000% e

0,60000%

= E(ptH) (SELIC)

0,40000% E(ptH) (Poupanca)

0,20000%

0,00000% T | | T T
QS O O Q QS
\'\, 6‘\’\, 'Q\\’\’ \\, 4\'\,

S %)
&L & £ O P & <

Aqui, os E (7")’s continuaram subindo. Para SELIC, o E (7)) partiu de
0,81852% em marco de 2010 e foi a 1,04678% em agosto de 2011. Para poupanca,
saiu de 0,65727% e variou até fechar 0,76036. Variacdo de 27,88% para SELIC e de
15,68% para poupanca.

Por fim, o gréfico 20 apresenta os E (z")’s para apartamentos de 3 quartos

da Regido de Brasilia e Aguas Claras:
Gréfico 20: E (w")’s 3BSBAG
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Novamente, pelo periodo estudado, os E (z")’s continuaram subindo. Para
SELIC, variagdo de 27,69% (marco de 2010: 0,84614%, agosto de 2011: 1,08044%).
Para poupanca, variacédo de 15,93% % (marco de 2010: 0,68489%, agosto de 2011:
0,79402%).
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4.4 Preco Fundamental

Uma outra abordagem a ser utilizada € a do preco fundamental do ativo.
Conforme a teoria econbmica, o pre¢co fundamental de um ativo deve ser
representado por sua estimativa de fluxos de caixa descontados. Assim, foi
analisado o preco fundamental dos imoveis de Brasilia conforme os graficos
21(Apartamentos de 2 quartos de Brasilia),22 (3 Quartos de Brasilia),23 (2 Quartos
Brasilia e Aguas Claras) e 24 (3 Quartos Brasilia e Aguas Claras), todos

representados a sequir:

Grafico 21: Preco de Mercado e Preco Fundamental 2BSB
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Gréafico 22: Preco de Mercado e Pre¢co Fundamental 3BSB
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Grafico 23: Preco de Mercado e Preco Fundamental 2BSBAG
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Gréfico 24: Preco de Mercado e Preco Fundamental 3BBSBAG
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Em todos os gréaficos de anélise do prego fundamental pode-se perceber que
h& um hiato entre o preco de mercado dos iméveis de Brasilia (seja ele de 2 ou 3
quartos, somente da regido de Brasilia ou Brasilia e Aguas Claras) e o preco
fundamental desses mesmos imdveis. Ou seja, conforme o ja tratado no referencial
tedrico pode haver bolha de precos quando o preco de mercado de um ativo ndo é
compativel, devido a seu valor a maior, com o preco fundamental desse mesmo
ativo. Essa hipétese é constatada pela andlise feita neste trabalho para os iméveis
residenciais de Brasilia.
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4.5 Observacoes

Como resumo da analise dos dados, temos que para os apartamentos de 2
e 3 quartos tanto da regi&o de Brasilia quanto da regido de Brasilia e Aguas Claras
houve variacdo negativa do Rent/Price Ratio.

Conforme o modelo de Jorgenson, quando o Rent/Price Ratio assume
valores baixos, a expectativa de ganho de capital (E (z')) é aumentada, devido a
essas variaveis serem inversamente proporcionais. Como o Rent/Price Ratio
apresentou variacdo negativa, o E (7)) aumentou para todos os tipos de
apartamento e regido estudados neste trabalho.

Ainda, foi constatado um hiato entre o preco praticado pelo mercado e o
preco fundamental dos ativos (tanto para SELIC quanto para poupan¢ga como custo
de oportunidade do capital) dentre os tipos de apartamento e regido estudados. Para
calcular o preco fundamental dos ativos, foi usado o modelo de perpetuidades que

tem assim a sua formulagéo geral:

Perpetuidade = M 11
Taxa de risco

Para este trabalho, foi adotada a seguinte variacao:

Aluguel

Preco Fundamental do ativo = : -
Custo de oportunidade do Capital

12)

O custo de oportunidade do capital assumiu valores entre SELIC e
Poupanca. Assim, além dos resultados obtidos com o modelo de Jorgenson, este
modelo também serviu de apoio para a obtencdo das analises buscadas por esse

trabalho.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho teve como objetivo geral identificar evidéncias da
existéncia de bolhas de precos no mercado imobiliario residencial de Brasilia —
Distrito Federal. Para a consecucao deste objetivo geral, foram considerados o0s
seguintes objetivos especificos:

o Analisar a evolucdo dos precos dos imoOveis da amostra de imoveis
residenciais — apartamentos;

o Aplicar o modelo proposto por Jorgenson (1963) para tecer analises a
respeito da existéncia de suposta evidéncia de bolha de precos no setor
imobiliario residencial de Brasilia.

o Analisar, de forma geral, eventual evidéncia de bolha de precos encontrada.
Para cumprir o primeiro objetivo, foi necesséria a criacdo de 8 (oito) indices

de precos para que pudesse ser feita uma analise mais pormenorizada da evolugéo

do preco dos iméveis e do preco dos aluguéis da série obtida. A evolucdo dos
precos, por meio desses indices, se mostrou adequada aos objetivos do trabalho.

O modelo de Jorgenson tornou possivel a andlise dos dados em busca da
consecucao do objetivo geral. Apés a aplicacdo do modelo e dos resultados obtidos
(variacdo negativa do Rent/Price Ratio, variacdo positiva do E (1), além da analise
do preco fundamental dos ativos que constatou um hiato entre o preco de mercado e
o preco fundamental), é possivel concluir que ha evidéncias de bolhas de precos no
mercado imobiliario residencial de Brasilia — Distrito Federal no periodo de marco de
2010 a agosto de 2011.

No entanto, a confirmacéo definitiva de que existe uma bolha de pre¢cos no
mercado residencial de Brasilia carece de ainda mais evidéncias. Para isso seria
necessario analisar todas as peculiaridades do setor imobiliario do Distrito Federal
como a legislacdo, a disponibilidade de terra para a construcao além de aspectos
subjetivos dos compradores, vendedores e demais agentes econdmicos
interessados neste setor. Mas ja se tem um indicio de que essa bolha possa, de

fato, existir.

Assim, resta vazada a recomendacdo de que novos estudos possam dar

continuidade ao estudo iniciado por este trabalho levando em consideracdo outros
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componentes das bolhas de precos, bem como as peculiaridades do setor imobiliario
de Brasilia - Distrito Federal.



52

REFERENCIAS

BRASIL. Decreto n° 3.000, de 26 de marco de 1999. Regulamenta a tributagéo,
fiscalizagao, arrecadagéo e administragdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza. Disponivel em:www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3000.htm.
Acesso em: 17 de Outubro de 2011.

BRIGHAM, EUGENE F., EHRHARDT, MICHAEL C. Administracdo Financeira:

teoria e préatica. Sdo Paulo: Cengage Learning, 2006.

CAMERER, COLIN. Bubbles and fads in stock prices. Journal of Economic
Surveys. V. 3, n.1, p.3-38, 1989.

CARVALHO, ANTONIO GLEDSON de. Governanca corporativa no Brasil em
perspectiva. Revista de Administragéo, v.37, n°32, p. 19-32, 2002.

CASE, Karl E., SHILLER, Robert J. Is there a bubble in the housing market?
Cowles Foundation Paper n° 1089. 2004.

DISTRITO FEDERAL. Lei distrital n® 4.452, de 23 de Dezembro de 2009. Estabelece
a pauta de valores venais de terrenos e edificacfes do Distrito Federal para efeito de
Lancamento do Imposto sobre a Propriedade Predial e territorial Urbana — IPTU para
0 exercicio de 2010 e da  outras providéncias. Disponivel
em:www.fazenda.df.gov.br/aplicacdes/legislacao/legislacdo/TelaSaidaDocumento.cf
M?txtNumero=4452&txtAno=2009&txtTipo=5&txtParte=. Acesso em: 17 de Outubro
de 2011.

DISTRITO FEDERAL. Decreto n° 28.445,de 20 de novembro de 2007. Consolida a

legislacdo que institui e regulamenta o Imposto sobre a Propriedade Predial e



53

Territorial Urbana - IPTU. Disponivel em:
www.fazenda.df.gov.br/aplicacoes/leqgislacao/legislacao/TelaSaidaDocumento.cfm?tx
tNumero=28445&itxtAno=2007&txtTipo=6&txtParte=. Acesso em: 17 de Outubro de
2011.

EPSTEIN, G. Financialization and the world economy. Northhamptom, MA: Edgar
Elgar, 2005, p.3

FIGUEIRA, Divalte Garcia. Histéria. 2. ed. Sdo Paulo: Editora Atica, 2005.

DORIGO, Gianpaolo; VICENTINO, Claudio. Historia para o ensino médio: Historia
Geral e do Brasil. 2. ed. Sao Paulo: Editora Scipione, 2005.

FAMA,EUGENE. F. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work.
Journal of Finance, v.25, n.2,p. 383-417, Maio, 1970.

FROOT, KENNETH A., OBSTFELD, MAURICE. Intrinsic Bubbles: the case of stock
prices. National Bureau of Economic Research. Working Paper #3091, Setembro
1989.

HERRING, Richard, WATCHER, Susan. Bubbles in Real State Market. Zell/Lurie
Real State Center Working Paper. Margo 2002.

JORGENSON, Dale W. (1963). “Capital Theory and Investment Behavior.”
American Economic Review, 53(2), 247-259.

KAHNEMAN, DANIEL, TVERSKY, AMOS. Prospect theory: an analysis of decision
making under risk. Econometrica, v.47, n.2, p.263-291,1979.


http://www.fazenda.df.gov.br/aplicacoes/legislacao/legislacao/TelaSaidaDocumento.cfm?txtNumero=28445&txtAno=2007&txtTipo=6&txtParte
http://www.fazenda.df.gov.br/aplicacoes/legislacao/legislacao/TelaSaidaDocumento.cfm?txtNumero=28445&txtAno=2007&txtTipo=6&txtParte

54

. Judgement under uncertainty: heuristics and biases. Science, New Series,
Vol. 185, No. 4157. (Sep. 27, 1974), pp. 1124-1131.

. The framing of decisions and the psychology of choice. Science, New
Series, Vol. 211, No. 4481. (Jan. 30, 1981), pp. 453-458.

La PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER,A. Corporate ownership around
the world. Journal of Finance, v.54, p.717-738,1998a.

MCCARTHY, Jonathan, PEACH, Richard W. Is there a “Bubble” in the housing

market now?” Euribank EFG’s real state. (2005)

OLIVEIRA, ELAINE de, SILVA, SANDRA MARIA da, SILVA, Wesley Vieira da.
Finangcas comportamentais: um estudo sobre o perfil comportamental do investidor
e do propenso investidor. In: II SEMINARIO DE GESTAO DE NEGOCIOS DA FAE
CENTRO UNIVERSITARIO,2005, Curitiba. Anais, Parana,2005.

QUEIROZ, Thiago Bergmann de. Evidéncias de bolhas especulativas na
BOVESPA: uma aplicagdo do filtro de Kalman. Dissertagdo (Mestrado em
Administracdo) — Faculdade de Administracdo, Contabilidade e Ciéncia da

Informacao e Documentacédo, Universidade de Brasilia, Distrito Federal, 2010.

SHILLER, ROBERT. Exuberancia irracional. Sao Paulo: Editora Makron Books,
2000.

Bubbles, human judgement, and expert opinion. Financial Analysts
Journal, v.58,n.3;p.18-26, Maio/Junho, 2002.



55

SORNETTE, DIDIER. Why stock markets crash: critical events in complex financial
systems. Princeton University Press,2003. 421.p

SILVA, ANDRE DELBEN. Financas Comportamentais. Disponivel em:
http://www.hbrbr.com.br/index.php?artigo=4. Acesso em: 12 de outubro de 2011.

THALER, R.H. The End of Behavorial Finance. Associaton for investment

management and research, November/December 1999.


http://www.hbrbr.com.br/index.php?artigo=4

