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1) Introducéo

O objetivo deste trabalho serd analisar as recentes valorizagdes nos precos dos
imoveis no mercado brasileiro. Primeiramente, seré feita uma andlise das recentes crises
imobiliarias nos Estados Unidos das Américas e no Japédo para efeito de comparacao
com o mercado brasileiro. Em um segundo momento, consistira em uma analise do
atual cenério econdémico brasileiro, para se verificar se a atual valorizagdo vista
atualmente é condizente com o0s avangos econdmico-sociais apresentados no Brasil. Por
fim sera feita uma analise da recente valorizacdo do pre¢o do m2 nas principais cidades
brasileiras e a comparacdo dessa valorizacdo com indices como CDI e demais
investimentos. Tendo essas analises completas é possivel chegar a uma concluséo se a
valorizaco vista por aqui é sustentavel ou se € um formacédo de bolha imobiliaria. Dada
a dificuldade de segregacdo das estatisticas entre a segmentacdo de imoveis que fazem
parte do programa, Minha Casa Minha Vida (MCMV), dos imoveis destinados a alta
renda, foi feita uma anélise do todo, sem separacéo do tipo de imével ou perfil de renda.

Nos ultimos 30 anos, podemos destacar (i) a crise do subprime, iniciada em 2006,
nos EUA, aonde se acompanhava um cenario prospero no mercado imobiliario (ou seja,
os precos fortemente em alta e o crédito farto) que acabou nos levando a uma crise de
grandes proporgdes que sdo sentidas até hoje no mundo, além da menos notoria (ii)
bolha imobiliéria japonesa que tem sua origem no final da década de 80 e seu “estouro”
no inicio dos anos 90 e trouxe consequéncias econdmicas importantes para o pais.

No primeiro momento, sera feita uma analise sobre as recentes bolhas imobiliarias
do Japdo e EUA. Nos ultimos 30 anos, podemos destacar (i) a crise do subprime,
iniciada em 2006, nos EUA, aonde se acompanhava um cenario préspero no mercado
imobiliario (ou seja, os pregos fortemente em alta e o crédito farto) que acabou nos
levando a uma crise de grandes propor¢des que sao sentidas até hoje no mundo, além da
menos notoria (ii) bolha imobiliaria japonesa que tem sua origem no final da década de
80 e seu “estouro” no inicio dos anos 90 e trouxe consequéncias econdmicas
importantes para o pais. O estudo consistird em realizar uma analise historica da
conjuntura macroecondémica Norte-Americana da década passada e da economia
japonesa dos anos 80 para entender o que fez esses paises vivenciarem uma bolha
imobiliaria. Abordando pontos como o desenvolvimento econémico, do setor de credito

e produtos financeiros no periodo antecessor a bolha e tentando entender as causas da



formacéo das bolhas para que se possa ter um ponto de referéncia e comparacdo para
posterior analise da valorizacdo imobiliaria no mercado brasileiro.

Posteriormente, observaremos como esta o atual cenario brasileiro para analisar o
grande aumento nos precos de imoveis, tanto residenciais quanto comerciais,
impulsionados por incentivos governamentais e pela relativa facilidade na tomada de
crédito. Por ser um movimento recente de precos ainda nao existe um estudo muito
aprofundado sobre o acontecimento. E importante que se faga uma anélise para saber se
podemos sofrer consequéncia tais quais aqueles paises sofreram ou ndo, se passamos
apenas por um momento de corre¢do de precos que, sabidamente, vinham estagnados ha
anos. Nessa parte do trabalho serdo abordados pontos como o crescimento econémico
imprimido pelo Brasil nos Gltimos anos, que tem levado a aumento da renda e poder de
compra dos trabalhadores, o grande déficit habitacional ainda existente em nosso pais,
crédito imobiliario e fontes para o financiamento imobiliario, incentivos
governamentais e grandes eventos no pais que impulsionam a demanda e oferta por
imdveis. Esse estudo sera importante para a analise que sera feita na conclusdo do
trabalho, pois com ele poderemos observar se o Brasil parte do mesmo ponto que 0s
paises que sofreram com as recentes crises imobiliarias e financeiras.

No ultimo capitulo do trabalho serdo avaliadas as recentes altas dos precos de
imdveis em mercados regionais relevantes para o Brasil, como Rio de Janeiro e Séo
Paulo, comparando-as com as varia¢cdes no CDI, indices de inflagcdo e Ibovespa para
saber se temos apenas uma corre¢cdo de precos ou se realmente ha um aumento
exagerado nos precos dos imoveis. Essa analise sera feita através da analise do indice
FIPEZAP, que foi criado recentemente e, portanto ndo tem uma base de dados tdo vasta,
mas que ajudara na analise de formacdo de bolha e na comparacdo com a valorizagdo
com Japé&o ou Estados Unidos.

A conclusdo do trabalho sera feita através da analise das argumentacbes de
especialistas do mercado, divulgadas em artigos de jornais atuais que ddo foco
importante a0 mercado imobiliario brasileiro. 1sso mostra a crescente importancia do
mercado imobiliario dentro da economia brasileira, ja que esses renomados analistas e
professores vém debatendo o assunto recentemente e com opinides divergentes sobre o
mesmo. Sendo assim, € de vital importancia sabermos se o crescimento vem ocorrendo
de forma sustentavel ou se é o inicio de uma formacdo de bolha imobiliéria, que pode

trazer consequéncias inestimaveis para o Brasil.
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2) Bolhas Imobilidrias ao Redor do Mundo

Para posteriormente podermos analisar se hd ou ndo bolha imobiliaria, temos que
saber como ocorreram e 0 que deu origem as bolhas imobiliéarias anteriores. Nesse caso,
temos, particularmente, duas bolhas imobilidrias que trouxeram consequéncias
importantes, ou para seus proprios paises ou ndo sO para seus paises como também para
outros, acabando por afetar grande parte do mundo, é o caso da bolha imobiliaria

japonesa e da bolha do subprime norte-americano.

2.1) O Caso Norte-Americano

2.1.1) Visdo Geral da Crise

A crise do subprime americano foi a maior crise da ultima década e talvez a maior
desde a crise de 1929. Em um espaco de tempo de 10 anos, o preco das casas nos EUA
variou 188% e a partir do meio de 2009 despencou 33% (Grafico 1). Vale lembrar que
falando em termos de Estados Unidos aonde a inflacdo é baixa e sobre controle e o juro

menor ainda, um aumento de 188% ¢é muito significativo.
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Gréfico 1: Preco de Casas nos EUA 1987-2010

Diversos autores tentaram explicar a crise norte-americana e tém opinides

diferentes a respeito do que originou a crise. H& algumas explicacBes para a bolha,
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como a de que a bolha ocorreu devido a uma demanda excessiva por casa por parte dos
consumidores, isso aconteceu, pois 0s consumidores acreditavam, erroneamente, que 0s
precos de imdveis sO subiriam. Alguns creem que a causa da bolha foi uma politica
monetéria frouxa, o0 FED (Federal Reserve) manteve a taxa de juros muito baixa durante
muito tempo, 0 que resultou em crédito mais barato. Outros acreditam que foi devido
aos incentivos dados a industria imobilidria norte-americana que visavam deixar as
moradias a precos “compraveis”, encorajando o empréstimo hipotecario para clientes
“mal” avaliados, ou seja, que tinham maior risco.

A explicacdo mais convincente e mais explicativa vem do papper “Explaining the
House Bubble” (Levitin, Adam J. & Watcher, Susam M.(2010)). Os autores
argumentam que a bolha ndo foi devido a demanda e sim devido a oferta, ou seja, foi
causada devido a um excesso na oferta de financiamento imobiliario. De acordo com
eles 0 excesso de oferta ndo ocorreu gragas a politica monetaria frouxa vigente nos EUA
ou a politica de incentivos a compra de imoveis, e sim a uma mudanca de estrutura nos
financiamentos de hipoteca, passando de um mercado de securitizagdo regulada a um
mercado de securitizagdo “ndo-regulada”.

Apdbs um periodo de juros baixos, por volta do final de 2003, inicio de 2004 o
FED aumentou a taxa de juros da economia norte-americana, ela tinha sido abaixada
gracas ao atentado de 11 de Setembro de 2001 em uma tentativa de ndo deixar a
economia esmorecer devido ao atentado e as possiveis consequéncias que ele traria. A
partir desse ponto o mercado passou a efetuar operacdes de crédito hipotecario com
instituices privadas, como banco de investimento, deixando de realizar essas operacoes
com as agéncias apoiadas pelo governo, como Fannie Mae e Freddie Mac, e com as
préprias agéncias governamentais, como Ginnie Mae. Portanto, a partir desse ponto o
mercado passou a realizar operacdes de crédito hipotecario que ndo eram reguladas
como as operacdes vindas das agéncias citadas anteriormente. Essa mudanga ocorreu
também, pois os bancos de investimento tinham se “adaptado” a um alto nivel de
ganhos nessas operacgdes de crédito imobiliario e para manter esse nivel de ganhos essas
instituicdes comecaram a “refinanciar” o crédito hipotecario, dado que o nivel de juros
era baixo na economia entre 2001 até 2003. Essa mudanca de securitizacdo através do
setor privado ao invés de por agéncias reguladas deu origem a novos produtos de
crédito, a principal mudanca foi o fato de que a amortizacdo era feita a taxas fixas e

passou a ser feito por taxas ajustaveis, o que tornou a estrutura do produto muito mais
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arriscada e complicada de se calcular. Esse foi o principal motivo, de acordo com o0s
autores, pela alta oferta de crédito hipotecario que, segundo eles, foi o que acarretou a
crise imobiliaria norte-americana.

Devido ao fato se ndo ser bem regulado, esse mercado privado de securitizagcao
permitia uma maior facilidade para que acontecessem “reinvestimentos” nesses
produtos e isso fez com que eles fossem passando de uma instituicdo para outra, sendo
vendido como crédito hipotecario, por terem uma estrutura de precificagdo e de risco
muito complexa era muito dificil calcular o risco do produto e o preco justo que ele
teria, sendo assim o trabalho de se vender o titulo era facilitado, o que levou a ele ser
espalho por todo territério norte-americano e mundial. Pelo fato das empresas
financeiras obterem lucros através do volume das operacdes, que sdo advindos de taxas
sobre as operacgdes, elas tinham “incentivos” a negociar um volume cada vez maior
desse produto, independentemente do risco que isso trazia para si e para 0 mercado

como um todo.

2.1.2) Crédito Hipotecario Norte-Americano

Como visto anteriormente, a partir de 2004, houve um aumento significativo dos
titulos hipotecérios que eram negociados a taxas ajustaveis e ndo a taxas fixas, esse
aumento acabou por inundar o mercado com esses titulos e quando o FED comecou a
subir a taxa de juros basica da economia norte-americana levou a uma imensa
discrepancia entre as taxas de juros ajustaveis desses titulos de securitizagdo privada
frente aos titulos de taxas fixas, securitizados por agéncias apoiadas pelo governo
(Gréfico 2).
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Gréafico 2: Diferenca entre as taxas dos titulos de taxas fixas e de taxas ajustaveis

Obviamente esse aumento nas taxas de juros desses titulos levou a um grande
aumento no numero de inadimplentes. A verdade é que os titulos de securitizacdo
privada comecaram a ser negociados efetivamente na década de 90 nos EUA, porém
tiveram seu &pice a partir do inicio dos anos 2000, quando na verdade superou os titulos
oferecidos pelas gigantes do crédito imobiliario norte-americano, Fannie Mae, Freddie
Mac e Ginnie Mae (Gréfico 3), a linha no gréafico que demonstra o volume dos titulos de

securitizacao privada é a linha PLS, em inglés Private-Label Securitization.
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Gréfico 3: Volume negociado de titulos de securitizacdo privada frente ao volume dos

titulos das agéncias requladas pelo governo
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O mercado hipotecario de alto risco (Subprime) teve seu pico em 2003, tanto para
titulos das agéncias publicas que, vendo escassos seus produtos de primeira linha de
risco, passaram a emitir titulos de risco mais alto, tanto quanto o mercado privado de
securitizacdo de titulos, ambos impulsionados pelo baixo nivel de juros do periodo
2001-2003 (Grafico 4), como dito anteriormente. Nesse periodo, dado os juros baixos,
houve um boom de refinanciamento imobiliario, principalmente para aquelas pessoas
gue ja ndo tinham o histdrico de serem bons pagadores, mas que agora com 0S juros
baixos se esperava obter um maior retorno e um menor risco com esse tipo de operagéo

de crédito.

e A T T T
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— Federal Funds Rate — 5-Year Treasury Bond
10-Year Treasury Bond 20-Year Treasury Bond

Gréfico 4: Taxa juros dos EUA e dos Titulos Publicos Americanos

Com isso, em 2003, para manter os ganhos de do triénio 2001-2003, as
instituicbes comecaram a criar produtos de crédito hipotecario que até entdo nao
existiam no pais para manter no mesmo nivel dos anos anteriores o volume das
operacdes de credito e os seus lucros. Como os investidores de primeira linha,
denominados de prime, jA& ndo eram tantos no mercado, foi necessario que as
instituicbes financeiras olhassem com outros olhos para aqueles tomadores de
empréstimo de alto risco, os subprime, para que os volumes e ganhos de outrora fosse
mantidos. Logo, esses produtos que ndo eram tradicionais no mercado hipotecario
norte-americano comecaram a inundar 0 mercado e passaram a crescer muito em
volume depois de 2004 (Grafico 5).
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Gréafico 5: Crescimento dos Produtos de Crédito Hipotecarios Nao Tradicionais no

mercado Norte-Americano

2.1.3) Oferta, Demanda e Timing da Bolha

A partir de 2004, os spreads e 0s precos desses titulos comegaram a cair devido a
grande oferta desses titulos no mercado e também devido a possibilidade de frequente
refinanciamento da divida quando essa se tornava cara demais para 0s consumidores
norte-americanos. Olhando na 6tica da oferta e demanda, como 0s pre¢os comegaram a
cair e 0 volume de operagdes comecgou a subir podemos dizer que a curva de oferta de
crédito hipotecario se deslocou para direita, mudando a curva de oferta de crédito (de S1
para S2, Grafico 6), provavelmente na mesma época ocorreu um deslocamento para
direita da curva de demanda por crédito imobiliario (de D1 para D2, Gréafico 6), uma
vez que os consumidores sendo irracionais refinanciavam cada vez mais seus créditos

para evitar uma alta escalonada nos pregos.
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Gréfico 6: Oferta e Demanda por Crédito Hipotecario

O que Levitin e Wachter explicam é que se o que tivesse ocorrido fosse uma
bolha causada pelo aumento na demanda por crédito imobiliario, a tendéncia seria o
equilibrio dessa equacdo ir do ponto inicial Q1, P1 para o ponto Q2a, P2a, aonde
teriamos um deslocamento somente na curva de demanda por crédito o que levaria a um
aumento dos precos e aumento das quantidades, com um aumento da oferta sobre a
linha S1. Como vimos acima, ndo foi isso que ocorreu, 0s precos (spreads) efetivamente
cairam mesmo com a oferta aumentando sobre a linha S1, o que significa que a curva de
oferta por crédito hipotecario deve ter se deslocado para direita, suficientemente, para
anular qualquer aumento de preco provocado pelo deslocamento da curva de demanda.
Ou seja, mesmo com um aumento da demanda por crédito imobiliario houve um
aumento ainda maior na oferta de crédito imobiliario, que fez com que o0s precos
caissem e os volumes aumentassem (ponto Q2b, P2b) levando a um equilibrio que se
mostrou insustentavel em longo prazo dado a forma como ocorreu (crédito de alto risco
e sempre refinanciado).

De acordo com os autores de “Explaining the House Bubble”, ndo se tem muito
consenso sobre quando se comegou a bolha imobiliéria, dizem que alguns especialistas
dizem que comegou em 1997, outros dizem que foi no triénio 2001-2003 devido aos
incentivos que foram dados por causa do tragico atentado de 11 de Setembro. Porém,
Levitin e Wachter acreditam que a bolha comegou em 2004, talvez no final de 2003,

como ja vimos anteriormente. Eles se questionam em que ponto do tempo o preco das
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moradias se distanciaram dos fundamentos e se tornou especulacdo. Os autores dizem
que de 1997-2003 o aumento nos precos das casas foi realmente grande porem
fundamentado nos pregos dos alugueis e nas taxas de juros. Somente em 2004 que 0s
precos comecaram a se descolar dos fundamentos.

Para verificar isso 0s autores viram como ocorreu 0 aumento dos precos dos
imdveis ajustados pela inflacdo (Grafico 7). Pode-se observar que até o ano 2000 o
preco dos imdveis ajustado pela inflagdo ndo tinha ultrapassado o seu pico anterior do
final da década de 80. Portanto o aumento de 1997-2000 estava em linha com o

aumento regular de todo o historico de precos.

g # % B &8 3 ¥ B

Housing Price ndex (Mominal HP i 2000=104
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Grafico 7: Preco dos Imoveis Ajustado pela Inflacdo Vs. Preco Nominal dos Iméveis.

Outro estudo dos autores mostra que 0s precos dos imdveis de 1997-2000 estavam
em linha com os precos de aluguéis (Grafico 8). O que mostra que os pregos dos

imdveis ainda estavam ligados a fundamentos pelo menos até 2000.
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Gréfico 8: Preco Nominal dos Iméveis Vs. Preco Nominal de Aluguel

Depois do ano 2000, como podemos ver no grafico acima, os autores ressaltam
que os precos dos imdveis comecaram a se descolar dos precos dos aluguéis. Entretanto,
eles frisam que isso ndo € necessariamente um sinal de bolha, uma vez que,
particularmente, em 2001-2003 o cenario era de juros muito baixos e esse juros muito
baixos explica uma maior velocidade no aumento de precos de imoveis frente ao preco
dos aluguéis, pois tornava mais atrativo o financiamento de um imdvel frente a tomada
de aluguel.

Na verdade a partir de 2004 em diante, o aumento do preco dos imdveis ndo é
mais baseado em nenhum fundamento. Os juros ja voltavam a subir e entdo a tomada de
financiamento ja ndo era tdo atrativa frente ao aluguel, porém a alta no preco dos
imoveis continuou a acontecer.

Outro ponto ressaltado pelos autores é o fato de que ap6s o estouro da bolha
imobiliaria, no final do ano de 2006, os precos das casas ndo retornaram para 0s niveis
de 1997 ou do ano 2000 e sim para os niveis de 2003, ele frisam que essa correcdo nos
precos pode ainda ndo ter acabado, mas que até o momento 0s precos de mercado
indicam que até 2003 o0 aumento nos precos das casas era baseado em fundamentos. O

gue mais uma vez indica que a formacéo da bolha deve ter tido o inicio no ano de 2004.
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2.1.4) Refutando a Crise Explicada Somente pela Otica da Demanda

Atualmente as explicagOes da crise pelo lado da demanda sdo maioria no mercado,
Levitin e Wachter citam trés explicacGes e demonstram o porqué delas ndo serem
cabiveis. Um dos argumentos abordados é a famosa “crenca irracional dos
consumidores” de que os precos das casas continuariam a subir sempre e que eles
conseguiriam sempre ganhar dinheiro vendendo a precos maiores. E importante
ressaltar que Levitin e Wachter ndo negam que exista esse comportamento por parte dos
consumidores, pelo contréario, eles afirmam que houve, sem davida, irracionalidade por
parte dos consumidores. Porém eles mostram que essa teoria da irracionalidade néo
consegue mostrar como o0s pre¢os dos titulos securitizados cairam frente a um aumento
na demanda, como mostrado anteriormente. Ou seja, essa teoria ndo € errada, € de certa
forma incompleta, pois ndo se pode considerar somente um aumento de demanda
guando os pregos dos titulos cairam.

Outra teoria é a de que os investidores falharam ao antecipar a inflacdo, ou seja, 0s
investidores foram incapazes de diferenciar as taxas de juros e alugue real e nominal. O
resultado é que os investidores superestimaram os precos dos imodveis em periodos de
inflacdo em queda. Levitin e Wachter dizem que essa interpretacdo pode até ser correta
como a anterior, porém cai no mesmo problema de explicar o spread dos titulos
securitizados, esquecendo-se do lado da oferta.

H& também a teoria de que o a oferta por imdveis é inelastica, na verdade essa
teoria tenta “regionalizar” a ocorréncia de bolhas, dizendo que em locais que devido a
regulamentacdo urbana, as ofertas de casa sdo inelasticas e um aumento na demanda
leva a uma grande varia¢do no nivel de pregos, 0 que é de certa forma é verdade. Mas
ndo explica o fato de cidades com demandas elasticas por imoveis como Phoenix e Las

Vegas terem sofrido duramente com a crise, de acordo com Levitin e Wachter.

2.2) O Caso Japonés

Na década de 90 estourou uma das maiores bolhas imobilidrias do mercado
mundial até entdo, apesar de seus reflexos ndo terem sido sentidos em, praticamente,
todo o mundo, como foi a crise americana citada anteriormente, as consequéncias para o

mercado local japonés e asiatico foram grandes.
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Normalmente, grandes crises estdo associadas a ciclos econdémicos de alta. Ou
seja, na maioria das vezes que se tem uma crise € devido ao fato da economia ter
passado por um ciclo econémico de alta anterior a crise que de alguma forma ocorreu de
maneira exagerada, normalmente um periodo marcado por muita liquidez (crédito farto)
e mercado financeiro e de capitais em alta ha algum tempo. Foi esse cenario que pode
ser visto no Japao de depois da década de 1950.

Depois da 22 Guerra Mundial, quando o Japdo foi arrasado pelos EUA, a
economia japonesa entrou em um ritmo de crescimento acelerado. Para se ter uma ideia,
no periodo entre 1953-1973, de acordo com Otaviano Canuto em “A Crise Financeira
Japonesa”, o Japdo cresceu em média a uma taxa de 10% a.a. J& do meio para o final da
década de 70, o governo japonés, com intuito de manter o ritmo de crescimento visto
anteriormente, e as instituicbes financeiras, que até entdo eram as Unicas que
compravam titulos puablicos e ac¢Bes nos mercados financeiros e financiavam as
empresas através de financiamentos, resolveram abrir um mercado secundario de titulos
publicos e emiti-los através de leildes. Como o crescimento havia sido grande nos 20
anos anteriores, as familias tinham acumulado bastante riqueza e procuravam outras
oportunidades de investimentos que ndo a poupanca bancaria e as poucas opg¢des de
investimentos apresentadas no cenario japonés.

Com esse novo mercado secundario, a eficacia dos controles de taxa de juros se
reduziu. De acordo com Otaviano Canuto: “A negociacdo dos titulos, a precos de
mercado, sufocou as aplica¢cbes com rentabilidade artificialmente reprimida, o que
acabou levando a liberalizacdo de taxas de juros em varios mercados (no mercado de
empréstimos interbancarios, nas operacdes de venda com recompra de titulos de divida
etc.). Ao final dos anos 80, com excecdo das taxas de depdsito bancério, todas as taxas
de juros estavam plenamente liberalizadas”. Essa maior abertura do cenario japonés
com uma combinacéo de diversos outros motivos que levou ao estouro da bolha.

A bolha imobiliaria japonesa iniciada no final da década de 80 teve sua origem, de
acordo com Canuto: “... no carater gradual e desigual da desregulamentacéo financeira
japonesa”. O sistema japonés teve que lidar com um crescimento rapido na demanda por
imdveis, pois, como visto anteriormente, as familias japonesas estavam com dinheiro
acumulado por falta de oportunidade de diversificacdo na época. Como o sistema

bancério Japonés sempre foi muito forte, o crédito a época era barato (juros baixo) e de



21

facil obtencéo, pois os bancos também tinham que diversificar seus produtos e, portanto
comecgaram a securitizar recebiveis.

Portanto, dado a situa¢do econémica japonesa & epoca temos alguns motivos
principais que levaram a formac&o e ao estouro de bolha imobiliéria no pais.
Primordialmente, temos a ja citada desregulamentacdo do sistema financeiro japonés, o
que dificultava os controles internos das institui¢oes financeiras. Isso era combinado
com um cenario de divida externa alta, ou seja, para se estabilizar o Japao estava
recebendo empréstimos em grandes quantidades, principalmente, dos EUA, mas com 0s
bancos japoneses com dificuldades de diversificacdo de produtos também estavam
concedendo volumosos empréstimos a paises no exterior.

H4 ainda de se levar em consideracdo que o Japdo estava com o iene, sua moeda,
valorizada frente ao ddlar. A cotacéo atingida em 1982 foi de 260 ienes por délar para
até 100 ienes por ddlar.

Porém, para termos uma bolha antes, normalmente, passamos por periodos de
ciclos econdmicos de euforia. No Japéo isso néo foi diferente, a economia japonesa
viveu um boom da década de 50 até a década de 70 com crescimentos estratosféricos.
As exportacdes japonesas apesar de terem flutuado no periodo cresceram bastante,
como vimos acima investimentos e a poupanca estiveram em alta, somando isso aos
avangos tecnoldgicos obtidos pelas empresas japonesas temos o resultado que mostra
um indice de precos de imdveis que comegava em 100 pontos em 1955 e atingiu 4.100
em meados de 1970, 5.800 no comeco da década de 1980 e, inacreditaveis, 20.600
pontos 1989.

Para se ter ideia da grandeza da valorizacdo do mercado imobiliario japonés, em
1990 o valor estimado de todas as propriedades no Japao era de, aproximadamente, 20
trilhdes de dolares, mais que duas vezes o valor de mercado de todas as acdes em Bolsa
na epoca e quatro vezes o valor de todos os prédios e casa dos EUA, sem esquecer que 0
territério norte-americano vinte e cinto vezes maior que o territério japonés. Um
exemplo disso é que s6 o valor atribuido ao Palacio Imperial era suficiente para se
comprar todos os imdveis na Califérnia. Ou se todos os campos de golfe do Japao
fossem vendidos o valor obtido seria mais que suficiente para comprar a Australia
inteira.

Sendo assim, a queda nos prec¢os dos imdveis foi inevitavel. O colapso veio ainda
em 1990, numa comparacao da Bolha japonesa com a bolha norte-americana é possivel
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observar que em 2004 os precos dos imoveis japoneses estavam praticamente no mesmo
nivel de 1985 (Gréfico 9).
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Portanto, depois de feita uma andlise das duas maiores bolhas imobiliarias

recentes, podemos chegar a conclusdao que ambas foram antecedidas por baixas taxas de

juros, devido a politica monetaria de incentivos ao consumo, e crédito farto. Além disso,

em ambos 0s casos imperava uma economia desregulada e cheia de processos “ocultos”,

por assim dizer. A crise em ambas a economia ocorreu devido a necessidade aumento

na taxa de juros, em 1990 o Japdo aumentou as taxas de juros para conter a inflacdo

puxada pela alta nos pregos dos imoveis. Portanto, a criagdo de produtos complexos e

desregulados combinados com uma alta na taxa de juros e crédito farto acarretaram no

aumento nos indices de inadimpléncia de ambos os paises e acabaram por acarretar as

maiores bolhas imobiliarias verificadas na historia recente.
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3) Estrutura do Brasil Contemporaneo

3.1) Atual Cenério Econbmico

A partir do Plano Real, implantado em meados dos anos 90, e também adotado na
década de 2000, a estabilidade da economia permitiu que o Brasil tivesse um maior
controle sobre a inflagéo, recebesse maiores investimentos externos, investisse mais em
infraestrutura interna e gerasse mais empregos, fazendo com que o nivel de desemprego
hoje seja um dos menores ja atingidos.

O Brasil é, atualmente, um pais de destaque no cenario econdmico mundial. Faz
parte dos BRIC’s (Brasil, Russia, India e China) e é reconhecidamente um dos maiores
PIB’s do mundo. A ja citada crise norte-americana que atingiu 0 mundo inteiro trouxe
poucas consequéncias permanentes para 0 pais, que hoje se encontra com uma
economia interna mais solida do que nunca. A SELIC, taxa de juros basica brasileira,
que ja atingiu niveis estratosfericos devido a inflagdo nas décadas de 80 e 90, caiu
bastante durante a década de 2000 chegando a estar em uma casa decimal nos anos de
2008 e 2009 e se encontrando na casa dos 11,5% atualmente (o que nao tira do Brasil o
status de um dos paises tém os maiores juros reais do mundo). Ou seja, 0 cenéario de
juros, relativamente, baixos para os padrdes brasileiros, beneficia a demanda por,
principalmente, consumo interno o que aquece ainda mais 0 mercado interno que ja vem
aquecido desde as medidas e incentivos adotados pelo governo para amenizar oS
reflexos da crise do subprime norte americano. Porém se comparado ao cenario
internacional os juros brasileiros sdo os maiores do mundo, o que de certa forma blinda

o0 setor imobiliario que vive gracas a expansao de crédito.

3.1.1) Agquecimento da Economia e Reflexos na Demanda

A estabilidade econémica alcancada pelo pais frente a problemas nacionais e
internacionais permite que a economia se mantenha aquecida e em crescimento mesmo
com o fraco desempenho das economias desenvolvidas. De acordo com o que podemos
observar nos graficos abaixo, provenientes de um estudo feito pela Brasil Brokers, uma
das maiores corretoras de imoveis do pais, 0 aumento na gera¢do de novos empregos

(Gréfico 10) aqui no Brasil faz com que o nivel de renda da populacgdo brasileira tenda a
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crescer de forma acelerada, de tal forma que em 2014 apenas 24% da populacédo
brasileira estaria nas classes D e E ao passo que esse numero em 2002 era de 48% da
populacdo, ou seja, praticamente, metade da populacdo brasileira vivia com até 3
salarios minimos (Grafico 11).
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Gréfico 10: Criacio de Novos Empregos Formais no Brasil (Fonte: IBGE e FGV-SP)
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Gréfico 11: Nova Distribuicdo Social Brasileira (Fonte: IBGE e FGV-SP)

Um dos fatores que tém mantido aquecida a demanda de imoveis no Brasil é o
atual crescimento da massa salarial brasileira (Grafico 12), além do aumento do poder
de compra (Grafico 13), que influenciam diretamente na capacidade de aquisicdo de
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imdveis. Sendo assim, esses fatores todos combinados geram uma maior demanda por

servigos e produtos internos, uma vez que, como Visto acima, as economias externas

estdo enfrentando problemas econémicos. O que faz com que ndo s6 o setor imobiliario,

mas o de servicos e varejo também tenham bons resultados frente ao cenario

internacional de incerteza.
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Gréfico 12: Avanco da Massa Salarial (PME) (apenas o setor privado)
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Como dito anteriormente, o avango da massa salarial somado a nova perspectiva

de ganhos da populacao brasileira e ao relativo aumento do poder compra ao longo dos

anos é um dos fatores que explica o recente aquecimento do setor imobiliario brasileiro.
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Contudo esses ndo séo os Unicos fatores que explicam tal fato, o alto nivel de Déficit
Habitacional encontrado no pais, as fontes de financiamento imobiliario, que se
mostram cada vez mais escassas, € 0S recentes incentivos governamentais ao setor de
producédo através de programas como o Minha Casa Minha Vida também ajudaram a

impulsionar esse setor.

3.1.2) Déficit Habitacional: A Demanda por Moradias.

Um ponto importante para se levar em conta nessa analise € o nivel do déficit
habitacional brasileiro. No ultimo estudo feito pela Fundacdo Jodo Pinheiro em
conjunto com o Ministério das Cidades, o BID (Banco Interamericano de
Desenvolvimento) e o PNUD (Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento)
em 2008, a estimativa € de que o deficit habitacional estivesse em 5,546 milhdes de
unidades frente a um déficit de 5,989 milhdes no ano de 2006, sendo que destes 5,5
milhdes, 1,48 milhdes sdo de Rio de Janeiro e S&o Paulo, os estados economicamente
mais relevantes do pais. Esses nimeros mostram que o Brasil ainda tem um déficit
habitacional muito grande frente aos paises desenvolvidos no cenario mundial. Ainda
com base no estudo do ministério das cidades podemos observar que a maior demanda
por novas moradias, 89,6%, vem das pessoas que ganham “até trés salarios minimos”,
7% ganham “mais 3 a 5 salarios minimos” (Gréfico 14), ou seja, 96,6% da populacdo
brasileira faz parte da denominada populacdo de baixa renda que, ultimamente, tém sido
foco dos programas de incentivos do governo como MCMV(Minha Casa Minha Vida).
Como veremos a frente, essa parte da populacdo precisa de incentivos especiais para
poder adquirir imdveis, uma vez que o imovel é um bem caro, de muito valor, e sem
incentivos essa parte da populagdo ndo teria acesso aos programas de financiamento
imobiliarios, uma vez que nem o SFH (Sistema Financeiro Habitacional) e nem o SFI
(Sistema de Financiamento Imobiliario) foram bem sucedidos no que tange a questdo de
prover moradias as classes mais baixas da populagdo. De acordo com estudo da FGV de
2007, “O Crédito Imobiliario no Brasil: Caracterizagdo e Desafios” os principais

motivos para isso foram: “...em grande parte, as altas taxas de juros e aos entraves
institucionais e juridicos que permearam a politica habitacional, muitos deles ligados a
baixa satisfacdo dos direitos de propriedade e ao elevado custo de execucdo de

hipotecas. Estando as instituigdes financeiras sujeitas a regras estritas do SFH, o
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direcionamento de recursos para financiamento habitacional acaba por limitar a

participagdo dos bancos nesse mercado”.

DEFICTT HABITACIONAL URBANO POR FAIXAS DE RENDA MEDIA
FAMITTAR MENSAL, EM SALARTOS MINIMOS (SM) - BRASIL - 2008
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Gréafico 14: Déficit Habitacional Urbano por Faixas de Renda Média Familiar Mensal,
em Salarios Minimos (SM) — Brasil — 2008

De acordo com o estudo, a regido Sudeste representa a maior parte do déficit
habitacional do pais, com 36,9%, ou seja, 2,046 milhdes de unidades. A regido Nordeste
tem o segundo maior indice de déficit percentual, sendo de 35,1%, 0 que representa
1,946 milhdes de unidades (Grafico 15). Vale ressaltar que ha uma diferenca importante
entre o déficit no Nordeste para o déficit do Sudeste, neste o déficit € majoritariamente
formado por unidades em areas urbanas, 1,969 milhdo de unidades nas areas urbanas e
76 mil nas areas rurais, enquanto aquele € mais igualmente divido, ficando com 1,305
milhdo de unidades na é&rea urbana enquanto na rural é de 641 mil unidades (Grafico
15). Vale ressaltar que como é dito no estudo “As nove areas metropolitanas do pais
selecionadas pela Pnad possuem 1,537 milhdo de domicilios classificados como déficit,
0 que representa 27,7% das caréncias habitacionais do pais.”, as areas metropolitanas
citadas acima sdo: RM (Regido Metropolitana) Belém, RM Fortaleza, RM Recife, RM
Salvador, RM Belo Horizonte, RM Rio de Janeiro, RM S&o Paulo, RM Curitiba e RM
Porto Alegre.
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Gréfico 15: Distribuicdo do Déficit Habitacional, por Situacdo de Domicilio, Sequndo

Regides Geograficas — Brasil - 2008

Portanto, um alto nivel de déficit habitacional constatado no pais, combinado com
uma regulamentacdo econdmica forte, caracteristica atual da economia brasileira devido
a problemas passados, combinado com um aumento na criacdo de empregos, com 0
aumento da capacidade do poder de compra e com a mudanca dos niveis sociais-
demogréaficos de grande parte da populacdo, podem corroborar para o fato do
crescimento do mercado imobiliario ser sustentavel, contudo somente isso néo
impediria o possivel fato de estarmos vivenciando ou ndo uma bolha imobiliaria no

pais.

3.2) Financiamento e Crédito Imobiliario

3.2.1) Abordagem Histérica

O crédito imobiliario é de extrema importancia para o0 desenvolvimento
econémico e social do pais, ele que possibilita na maioria dos casos a compra de casas e
apartamentos pela populagdo. Devido ao fato dos imdveis terem precos elevados e

serem considerados bens essenciais, afinal sempre é necessario um local para se morar,
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sem o crédito imobiliario, possivelmente, grande parte da populacdo nédo teria acesso a
moradias, 0 que tornaria a situacdo social do pais mais precaria.

Com o processo de urbanizacdo iniciado no Brasil a partir da década de 40 até os
dias de hoje a maior parte da populacdo deixou de viver nos campos e hoje vive nas
grandes cidades. Esse rapido movimento de urbanizacdo fez com que surgissem corticos
e favelas, principalmente, nas cidades do Rio de Janeiro e Sdo Paulo. Devido a esse
aumento na demanda por moradias nos grandes centros é que foi criado em meados da
década de 60 o Sistema Financeiro Habitacional (SFH).

O SFH é um dos sistemas de financiamento imobiliario existente no pais, como é
dito no estudo “O Crédito Imobiliario no Brasil: Caracterizacdo e Desafios” (FGV-SP
(2007)), “As grandes inovac0es instituidas pelo sistema foram: (i) a corre¢cdo monetéaria
dos ativos e passivos, a qual garantia a rentabilidade real das aplicagdes dos poupadores;
e (ii) a criacdo do Banco Nacional da Habitacdo (BNH), que se tornou o 6rgéo central,
orientando e disciplinando o sistema no Pais e propiciando a formacdo de uma rede de
agentes financeiros especializados na intermediacdo da captacédo e na aplicagdo desses
recursos”.

Os recursos que BNH administrava eram provenientes do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS) e das cadernetas de poupanca e 0 prazo maximo de
financiamento através do SFH era de 360 meses. O SFH foi relativamente bem sucedido
na sua primeira década de atuacdo quando o Brasil passava por um periodo de
prosperidade econdmica, vivido da década de 70 e conhecido como “Milagre
Econdmico”, porém mesmo no auge teve dificuldade de fornecer crédito a populacao de
baixa renda devido a propria restricdo de renda dessas familias que, como se pode
perceber hoje em dia, necessitava de programas de incentivos especificos como o atual
MCMV.

Na década de 80 e 90 houve o que ficou conhecido como “Crise do SFH”, na
realidade gracas a taxa real de juros fixa adotada pelo sistema, o ajuste entre oferta e
demanda ndo se tornara possivel, 0 que somando a crise econdmica vivida pelo pais
nessas décadas que por sua vez levou em um arrocho salarial em conjunto com maiores
niveis de inflagdo, aumentou o indice de inadimpléncia do SFH. No ano de 1986 o
sistema passou por mudancas, aonde devemos destacar a extincdo do BNH que teve
suas principais fungdes distribuidas entre érgdos governamentais, e, assim, podemos

enfim ver o motivo da sabida importancia da Caixa Econdomica Federal (CEF) no
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crédito habitacional, pois nessa distribuicdo ficou sob responsabilidade da CEF “a
administracdo do ativo, do passivo, do pessoal e dos bens moveis e imoveis do BHN,
bem como a gestdo do FGTS”, de acordo com o “O Crédito Imobilidrio no Brasil:
Caracterizagéo e Desafios” (FGV-SP (2007)).

Em 1997, frente ao enfraquecimento do SFH foi criado o Sistema de
Financiamento Imobiliario (SFI) que tem como base a securitizagdo dos créditos
imobiliarios, através das Celulas de Crédito Imobilidrio (CCI), das Letras de Crédito
Imobiliario (LCI) e dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), por ter esse viés
mais financeiro, o SFI tem sido de extrema importancia para construcoes de edificacdes

comercias, que também atraem mais investidores do que as construc¢des habitacionais.

3.2.2) Crédito Imobiliario, Descasamento da Poupanca e Financiamentos

Atualmente, de acordo com o estudo do Banco Itad, apresentado no “4° Encontro
Ital de Liderancas da Construcdo Civil: Cenérios, Tendéncias e Oportunidades”, o
crédito total representa apenas 46% do PIB brasileiro, enquanto nos EUA representa
163%, na Irlanda 183%, na Espanha 176%, na Alemanha 101%, na Franca 103%, na
Tailandia 87% e no Chile 73% (Gréafico 16).

Gréfico 16: Crédito/PIB (%) Diversos Paises

Na verdade para esse estudo € ainda mais importante se verificar o percentual do
crédito imobiliario em relacdo ao PIB no Brasil que de acordo com o estudo, é de
apenas, incriveis, 4%, enquanto nos EUA 78%, na Irlanda 65%, na Espanha 63%, na

Tailandia 11% e na Chile 19% (Gréfico 17), ou seja, o Brasil tem um potencial enorme
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para desenvolver o crédito imobiliario, para isso, porém precisa solucionar um problema
que se aproxima, 0s recursos das cadernetas de poupanca ndo serdo suficientes para

financiar o crescimento do crédito imobiliario do pais.

Crédito Imobiliario/ PIB
Outros Paises (%)

Gréfico 17: Crédito Imobiliario/P1B Diversos Paises

De acordo com o estudo do Banco Itad, no qual se fez uma analise meticulosa de
3 possiveis cendrios para o descasamento entre o crescimento do crédito imobiliario e o
crescimento da caderneta de poupanca, ja no final de 2012 podemos ter a fonte da
poupanca “seca”, ou seja, a poupanca sozinha ndo é suficiente para financiar o
crescimento do crédito imobiliario, como podemos observar no Cenario 3, o crédito
imobilidrio cresceria a 55%a.a. € a poupanca 15%a.a (Grafico 18), no caso do
crescimento do crédito ser mais modesto, ou seja, em torno de 45%a.a, a fonte da
poupanca se esgotara em 2013 (Cenario 2) e em um cendrio aonde o crédito mantém seu
nivel de crescimento atual a fonte da poupanca se esgotaria em meados de 2014
(Cenério 1). Ou seja, no melhor dos cenarios propostos pelo Banco Itad, a poupanca ja
ndo conseguira sustentar o crescimento do crédito imobiliario a partir de 2014, sendo

que isso tem grande chance de acontecer antes, como visto anteriormente.
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Gréfico 18: Cenérios de Descasamento de Poupanca

E também de extrema importancia a anélise sobre o crescimento das contratagoes
de financiamentos imobiliarios, pois atraveés dela veremos a real necessidade de criacéo
de alternativas de funding para o crédito imobiliario. De acordo com o estudo da Brasil
Brokers as contratagdes de financiamento imobiliario crescem a uma média anual
ponderada de 56% a.a. (Grafico 19) e as expectativas indicam que devem terminar 2011
acima dos 100 bilhdes de reais. J& 0 numero de unidades financiadas também cresceu

expressivamente nos ultimos anos indo de 394.000 unidades em 2005 para 1.052.000
em 2010 (Grafico 20).

Contratacdo de Financiamento Imobiliario (R$ MM)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1T11*

Gréafico 19: Contratacdo de Financiamento Imobiliario (R$ MM) (Fonte: ABECIP e
CEF)
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Unidades Financiadas (mil)
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Grafico 20: Unidades Financiadas (mil) (Fonte: ABECIP e CEF)

Contudo, apesar desse ritmo de crescimento intenso, hd fatos que devem ser
ressaltados, existem critérios técnicos para a concessao de crédito imobiliario, como
exemplo disso podemos destacar o fato da prestagdo do imdvel ndo poder superar o
nivel de 30% da renda bruta da familia, o fator talvez mais importante a se ressaltar é
que no Brasil, diferentemente dos EUA, o comprador do imdvel ndo consegue financiar
um valor maior que 100% do valor do mesmo (e em rarissimos casos consegue
financiar 100%). Logo, se houver queda no pre¢o do bem o valor devido pelo tomador
do empréstimo muitas vezes € inferior ao valor da prépria garantia, que é o préprio
imovel, isso facilita a recuperacdo do valor financiado além de reduzir a inadimpléncia.
Esse fato é importante também devido a impossibilidade juridica existente no pais de
um tomador de credito imobiliario refinanciar por diversas vezes seu imével adquirido,
gracas a “alienacdo fiduciaria em garantia” onde o credor fica como titular do imdvel
até que o financiamento seja quitado. Algo interessante de se ressaltar € que 0s prazos
para pagamento dos financiamentos imobilidrios é muito grande Brasil, o que permite
que a prestacdo seja menor, o que tambeém ajuda a reduzir a inadimpléncia. Esses fatos
sdo de extrema importancia para analise de eventual bolha imobiliaria no pais, pois eles
blindam o setor de problemas que ocorreram em bolhas imobiliérias anteriores como a
americana e a japonesa.

De qualquer forma novas solugbes precisam ser encontradas para financiar o
crescimento, que de acordo com o estudo do Banco Itau deve trazer o crédito

imobiliario para algo em torno de 11% do PIB em 2014 (Gréfico 21). Portanto,
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podemos ver que o Brasil ainda tem muito espaco para desenvolver o setor de crédito no

pais de tal forma que alcance a magnitude dos paises desenvolvidos.

Projegao da Participagao de Cl no PIB Brasileiro
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Grafico 21: Projecdo de Participacdo do Crédito Imobiliario no PIB Brasileiro

3.2.3) Fontes de Funding

Sem duvidas que o governo terd que fomentar uma industria de securitizacdo de
crédito imobiliario. O mercado secundario de titulos privados, como das ja citadas LCI,
CRI e LH (Letra Hipotecaria), ja tem recebido incentivos para crescer, pessoas fisicas
recebem isencdo tributaria em aplicacGes com lastros imobiliarios, que levam em conta
no so as LCI’s e as CRI’s como também cotas de fundos imobiliarios. Dessa maneira,
grandes “players” do mercado financeiro tém entrado com forca no mercado
imobiliério brasileiro, pois, dado a estabilidade econémica e o crescimento de renda da
populacéo, eles encontram uma boa oportunidade para diversificar seus investimentos,
almejando retornos atrativos. De acordo com a publicacdo mensal de setembro da
ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais), até setembro de 2011 os CRI’s vém liderando o numero total de operagdes de
renda fixa, frente as Debéntures, FIDC e Notas Promissorias (Grafico 22).
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Gréfico 22: Emissio de Valores Mobiliérios de Renda Fixa

Além disso, o grafico acima também mostra o crescimento do volume emitido de

CRI’s ao longo dos anos, em 2008 esse volume foi de R$ 4,89 bilhGes e em 2010

finalizou com R$ 7,692 bilhdes emitidos, o crescimento é tdo evidente que até setembro
de 2011 j& haviam sido emitidos R$ 7,685 bilhdes, ou seja, praticamente a mesma
quantia emitida em todo o ano de 2010.

E importante também fazermos uma avaliacdo do quanto se tem em “estoque”

registrado na CETIP de cada titulo imobiliario, pois assim temos a nogdo do quanto esta

em circulacdo para cada tipo de titulo. Temos em estoque para CRI um valor de R$ 27,3

bilhGes para a data de 01/11/2011, esse valor em dezembro de 2003 era de R$ 0,55

bilhdo (Grafico 23).
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Gréfico 23: Estoque de CRI - CETIP
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Forma parecida também assume o grafico de “estoque” de LCI registrados na
CETIP, em dezembro 2001 totalizava R$ 0,63 bilhGes e em 01/11/2011 passou a

totalizar um montante no valor de R$ 43,92 bilhdes (Gréafico 24).

LCI - Letra de Crédito Imobiliario - Estoque

50.000.000.000,00 -
45.000.000.000,00 -
40.000.000.000,00 -
35.000.000.000,00 -
30.000.000.000,00 -
25.000.000.000,00 -~
20.000.000.000,00 -
15.000.000.000,00 -
10.000.000.000,00 -

5.000.000.000,00 -

J

dez-01

ago-02

abr-03
dez-03
ago-04
abr-05
dez-05
ago-06 |
abr-07
dez-07
ago-08 |
abr-09
dez-09
ago-10
abr-11

Gréfico 24: Estoque de LCI — CETIP

Porém, as CRI’s assim como as LCI’s e as LH’s esbarram em um problema, sdo
instrumentos com taxas de juros mais elevadas que ndo conseguem absorver toda
procura, ou seja, somente eles, do jeito que sdo hoje em dia ndo sdo suficientes para
captar todo o dinheiro que o crescimento do crédito imobiliario estaria demandando.
Isso acaba por deixar aberta a possibilidade de mudangas nas estruturas de produtos
financeiros para fundig.

A grande novidade no mercado brasileiro € o que ja ¢ chamado de “CDB
Imobiliario”, que seria algo semelhante aos Covered Bonds europeus que mantém em
circulacdo € 2,4 trilhdes, de acordo com dados de 2009. O Banco Central Brasileiro
(BCB) tem em seu site um estudo chamado “Covered Bond: Alternativa de funding para
o0 mercado imobiliario brasileiro” (SILA, ISABELLA (2010)) que explica Covered
Bond como “instrumentos de divida, garantidos por financiamentos imobiliarios
residenciais ou comerciais (com garantia real dos imdveis), empréstimos ao setor
publico ou financiamentos garantidos por navios” e explica que os Covered Bonds

foram amplamente adotados na Europa e com relativo sucesso, esse tipo de operacao
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ocorre da seguinte forma “Normalmente, os covered bonds sdo emitidos por instituicdo
de crédito, tendo o investidor direito ao pagamento integral, denominado na legislacdo
como full recourse right. Isso significa que o investidor em covered bonds tem garantia
dual, contando tanto com o fluxo de caixa da institui¢cdo de crédito emissora quanto com
0S recursos provenientes do pool de ativos. Nas estruturas em que os covered bonds sdo
emitidos por entidade de propésito especifico (SPE), o direito ao pagamento integral da-
se de forma indireta”. A autora do estudo destaca a importancia do full recourse right
da seguinte maneira: “Esse direito (full recourse right) destaca-se como importante
diferenca entre os titulos securitizados e os covered bonds na Europa. Na securitizacao,
os investidores tém apenas como fonte de pagamento o fluxo de caixa dos ativos
securitizados. Usualmente, a institui¢cdo de crédito que originou os ativos ndo garante o
desempenho da securitizagdo”.

A principal diferenca entre 0 os covered bonds e os CRI’s, sdo exatamente o que a
autora chama de full recourse right, no caso dos CRI's a companhia securitizadora que
emite o titulo tem como fonte de pagamento o fluxo de caixa dos ativos que ela
securitizou, ou seja, crédito lastreado por divida imobiliaria e por iméveis comerciais ou
residenciais seja por meio de recebimento de financiamento ou por fluxo de pagamento
de aluguéis. Nos covered bonds as instituicdo de crédito que originou os ativos garante
o desempenho da securitizacdo, devido a formacao do pool de ativos, que também ajuda
0 pagamento do titulo.

J& a principal diferenca entre as LCl's e CRI's, é o fato de que as LCl's sdo
emitidas por Bancos, com lastro em hipotecas ou alienagédo fiduciaria de imdvel, ou
seja, traduzindo, o Banco tem um fluxo de pagamento e repassa para o comprador da
LCI parte desse fluxo de pagamento, com um detalhe interessante, com garantia
adicional de que caso o banco quebre o comprador da LCI passa a ser 0 dono do imdvel.
Ja 0os CRI's como explicado acima s6 podemos ser emitidos por companhias
securitizadoras e ndo bancos.

Além dessa fonte de funding outras mais devem ser estudadas para que o
crescimento do crédito imobiliario ndo seja apenas reflexo de grandes eventos como
Copa do Mundo de 2014 ou Olimpiadas de 2016 e possa prover um crescimento
sustentavel em conjunto com a atual regulamentacdo do mercado de crédito brasileiro

para que ndo sejam repetidos 0s erros das crises norte-americana e japonesa.
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3.3) Incentivos e Oferta

3.3.1) Incentivos e Grande Eventos: Outras razdes para demanda aquecida

Em 2009 no Brasil, com o intuito de criar uma forma de incentivo a producao e
aquisicdo de imoveis, foi implementado o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV)
que prevé a construcdo de 1 milhdo de moradias no pais. O principal alvo desse
programa € a populacdo de baixa renda, de acordo com o site da Caixa Econdmica
Federal a divisdo vai ser feita da seguinte maneira, para quem ganha até 3 salarios
minimos deverdo ser criadas 400 mil casas, para quem para até 6 salarios minimos mais
400 mil casas e 200 mil casas para 0s que ganham de 6 a 10 salarios minimos. A maior
facilidade na tomada de financiamento (subsidio do governo em parte do valor da
moradia e crédito mais barato e farto) e o mais facil acesso a moradias por parte das
classes D e E devido a programa MCV fez com que o mercado imobiliario brasileiro se
aguecesse como um todo. Isso mostra que o programa tem o intuito de reduzir de forma
eficiente o grande déficit habitacional existente como visto anteriormente além de
explorar o bom momento econdémico vivido pelo pais.

O Rio de Janeiro deve ser tratado de forma mais relevante. O fato € que o Rio de
Janeiro vai sediar as Olimpiadas de 2016, a final da Copa do Mundo de 2014, a Copa
das Confederacdes em 2013, o estado estd totalmente aquecido devida a industria de
petrdleo, com a criacdo da COMPERJ em Itaborai, com os investimentos em transporte
como a BRT (Bus Rapid Transit) e o Porto Maravilha que prevé a reestruturacdo da
zona portuéria carioca. Portanto, o mercado imobiliario fluminense se encontra
plenamente aquecido.

A Copa do Mundo de 2014 deve deixar bons legados para as cidades-sedes.
Haverd muitos investimentos como podemos observar na Tabela 1 abaixo, retirada do
estudo “QUANTO VALE O SHOW? IMPACTOS ECONOMICOS REGIONAIS DA
COPA DO MUNDO 2014 NO BRASIL” (Admir Antonio Betarelli Junior; Edson Paulo
Domingues; Aline Souza Magalhdes), o que certamente beneficiara diversos setores

dessas economias regionais, dentre eles o setor imobiliario.
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Tabela 1: Investimentos previstos por Cidades-Sede para a Copa-2014.

Cidades-Sede Valor (R$ milhdes) Part. (%) % PIB Mun. % PIB Estadual
Manaus (AM) 1837,80 11,93 5,34 4,37
Fortaleza (CE) 1031,60 6,70 4,22 2,05
Natal (RN) 695,00 4,51 8,66 3,03
Recife (PE) 1168,00 7,58 5,64 1,88
Salvador (BA) 1131,30 7,35 4,23 1,03
Belo Horizonte (MG) 1431,60 9,30 3,75 0,59
Rio de Janeiro (RJ) 1910,00 12,40 1,37 0,64
Sé&o Paulo (SP) 3096,50 20,11 0,97 0,34
Curitiba (PR) 603,90 3,92 1,60 0,37
Porto Alegre (RS) 498,60 3,24 1,49 0,28
Cuiaba (MT) 894,70 5,81 11,32 2,10
Brasilia (DF) 1101,00 7,15 1,10 1,10
Total 15400,00 100,00 1,95 0,70

Fonte: Ministério do Esporte (2010) e IBGE (PIB de 2007).

A infraestrutura de transporte, hotelaria dentre outras vdo melhorar e crescer
consideravelmente em todas essas cidades, sem contar com os trabalhos que serédo
gerados gracas a essas obras de infraestrutura e a construcdo de estadios. Esse cenario
de aumento de trabalho em praticamente todas as regiGes do pais gracas a combinacédo
desse Mega evento com 0 aquecimento da economia brasileira, tem deixado bastante
aquecida a demanda por imdveis em todas as principais capitais do pais, uma vez que
para comprar um imovel, que é um bem caro e dispendioso, a populagdo tem que ter

uma perspectiva de aumento de renda e emprego.

3.3.2) Oferta de imdvel por reqgido

Para uma maior analise sobre o aumento da oferta e demanda, devemos observar o
crescimento no nimero de unidades langadas nas principais capitais do pais e a variagdo
do preco no m2 nos ultimos anos. Houve aumento significativo no numero de unidades
langadas nas principais capitais do pais de acordo com pesquisa feita pela as ADEMI’s
(Associacao de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario) de cada estado. Iremos
observar que ha uma tendéncia de alta na oferta de imdveis que ocorre em diversas
capitais como em Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Goiania e Recife,
mostrando que a tendéncia ocorre em, praticamente, todas as regides do pais. Para
exemplificar essa tendéncia segue abaixo o0s dados de algumas das principais capitais de
cada regido geografica do pais, de tal forma que podera entédo ser feita uma avaliacdo de
forma mais ampla para verificarmos se ha ou ndo uma bolha imobiliaria no pais devido

a um aumento repentino na demanda que por sua vez gerou um aumento inexplicavel na
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oferta ou se os incentivos dados pelo governo e 0s recentes acontecimentos € que

levaram a esse aumento na oferta devido a uma expectativa de maior demanda.

3.3.2.1) Reqido Nordeste

Na regido Nordeste do pais, temos o exemplo de Fortaleza e Recife. Na capital do
Ceard 0 aumento das unidades lancadas de 2003 para 2010 foi de 115%, indo de 1.698
unidades para 3.653 (Grafico 25), apesar de em anos anteriores, principalmente em

2009, mostrar um patamar parecido com o inicio dos anos 2000.
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Gréfico 25: Unidades Lancadas por ano em Fortaleza-CE

Ja na capital de Pernambuco podemos observar um aumento de 130% no numero
de unidades lancadas, foram 2.328 unidades em 2003 e 5.350 unidades lancadas em
2010 (Gréfico 26).
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Gréfico 26: Unidades Lancadas por ano em Recife-PE
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Todos esses numeros mostram que a oferta de moradias na regido estd
extremamente aquecida, indicando que a industria imobiliaria estd crescendo bastante
em toda regido, que vem crescendo de importancia econdmica no cenario brasileiro. De
acordo com os dados IBGE em 2004 a participacdo do Nordeste no PIB brasileiro era de
12,7% e em 2008, ultimo ano sobre o qual o IBGE mantém esse tipo de dado, a
participacdo nordestina foi de 13,1% do PIB total brasileiro, o que demonstra o

crescimento da importancia da regido para o pais.

3.3.2.2) Regido Centro-Oeste

Em Goiénia, capital de Goiés e, com excecdo do Distrito Federal, cidade mais
importante do Centro-Oeste brasileiro, 0 aumento no nidmero de unidades lancadas
também ocorre, 0 aumento é de 109% se compararmos de 2003 a 2010 (Grafico 27),
porém aprofundando mais nos dados percebe-se que esse aumento relativamente
pequeno se comparado as outras capitais ocorre devido ao fato de em Goiania o nimero
de lancamentos em 2003 ter sido grande (5.523 unidades), enquanto a média de 2003
até 2006 era de apenas 3.196,50 unidades, o que levaria o aumento percentual para

261% ficando mais em linha, e até acima, com o0 aumento no resto das capitais.

Unidades langcadas Goiania

14.000,00
12.000,00 -
10.000,00 -
8.000,00 -
6.000,00 -
4.000,00 -
2.000,00 -
0,00

Gréfico 27: Unidades lancadas por ano em Goiania-GO

Vale destacar que a regido Centro-Oeste representava 9,2% do PIB brasileiro em
2008 e que Goias representava 2,5% desses 9,2%, ou seja, 27% do PIB da regido. Esse
mesmo PIB em 2002 era de 8,8% do PIB brasileiro, ou seja, uma regido que também

tem crescido em importancia no cenario nacional.
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3.3.2.3) Regido Sul

A regido Sul é a segunda maior em participagdo no PIB brasileiro, em 2008
representava 16,6%, portanto, é de extrema importancia para o pais. De acordo com 0s
dados o aumento de unidades lancadas em Curitiba foi de 438% do ano de 2003,
qguando foram lancadas 1.860 unidades para o ano de 2010 quando foram lancgadas
10.002 unidades (Grafico 28). Um aumento exorbitante para uma cidade que tem
crescido muito nos ultimos anos e é conhecida por ser uma cidade com uma alta

qualidade de vida e aonde o transporte publico funciona de maneira correta e eficiente.

Unidades Lancgadas Curitiba
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Gréfico 28: Unidades Lancadas por ano em Curitiba — PR

Ainda na regido Sul, a capital do Rio Grande do Sul, Porto Alegre também tem
nlmeros expressivos apesar de ndo tdo exorbitantes, 0 aumento de 2003 a 2010 foi de
128%, de 2.197 unidades para 5.007 unidades (Grafico 29).
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Gréfico 29: Unidades Lancadas por ano em Porto Alegre — RS
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3.3.2.4) Regido Sudeste

Por fim, a regido de maior importancia no cenario é a Sudeste, que conta com 0s
trés estados de maior PIB do pais de acordo com os dados de 2008, Sao Paulo, Rio de
Janeiro e Minas Gerais. Somente esses estados representavam 53% do PIB brasileiro em
2008, portanto o estudo de suas capitais é de extrema importancia em uma analise a
nivel nacional.

Em Belo Horizonte, por exemplo, a média do nimero de unidades langadas entre
1996 e 2007, antes do programa MCMV, era de 2.413,42 unidades, enquanto a média
dos ultimos 3 anos, de 2008 a 2010 foi de 5.308,33 unidades, ou seja, mais que dobrou
nos dltimos 3 anos em relacdo & média dos anos anteriores. Como mostrado pelo
Gréafico 30, em Belo Horizonte a partir de 2007 houve um aumento significativo do

numero de unidades lancadas.
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Gréafico 30: Unidades Lancadas por Ano em Belo Horizonte - MG

De acordo com os dados o aumento no Rio de Janeiro foi de 5.365 unidades
lancadas em 2004 para 19.988 em 2010 (Gréafico 31), ou seja, um aumento de
aproximadamente 273% no numero de unidades lan¢adas. Como dito anteriormente a
oferta de imdveis estd aquecida em todo o pais e ndo parece ser diferente no Rio de
Janeiro. Que como ja dito anteriormente € um caso excepcional de foco de
investimentos externos e internos devido & ocorréncia de eventos nacionais e

internacionais de grande porte na cidade.
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Unidade Lancadas Rio de Janeiro
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Grafico 31: Unidades Lancadas por ano no Rio de Janeiro - RJ

Na capital mais importante do pais, Sdo Paulo, o aumento de unidades lancadas
foi de 65% se 2004 para 2010 (Grafico 32). Foi o menor aumento dentre todas as
capitais estudadas, porem Sao Paulo ja é a cidade mais desenvolvida do pais € um do
maiores centros econémicos mundiais, portanto é de se esperar que suas taxas de

crescimento sejam menores que as de outras cidades.

Unidade Lancadas S&o Paulo
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Gréfico 32: Unidades Lancadas por ano em Sao Paulo

3.4) Andlise Final da Oferta e Velocidade de Vendas

Juntas, as oito capitais analisadas correspondem aproximadamente, 25% do PIB
brasileiro de 2008, 0 que é uma porcentagem extremamente significativa, levando em
consideracao que o Brasil tem, aproximadamente, 5.565 municipios. Portanto a analise
em questdo € bastante abrangente em nivel nacional e atende aos quesitos que estamos
procurando, ou seja, cidades que tem o poder de influenciar a economia do pais caso
venha a ocorrer uma possivel bolha imobiliaria. Essa analise poderia se restringir ainda

mais, se considerarmos somente Rio de Janeiro e Sdo Paulo ja estariamos com algo que
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gira em torno de 18% do PIB brasileiro de 2008 e considerando os dois maiores centro
econémicos do pais.

Porém, para a oferta de imoveis ter crescido tanto nos Gltimos 3 ou 4 anos a
demanda deve se mostrar igualmente aquecida, podemos fazer uma analise de
aquecimento da demanda observado o que chamamos de VV (Velocidade de Vendas),
ou seja, isso nada mais € do que as vendas ponderadas més a més divididas pela oferta
no final do periodo observado. A ldgica na observacdo deve ser a seguinte, para que a
demanda esteja aquecida é necessario que média da VV nos anos anteriores ao estouro
desse processo de crescimento imobilidrio vivido no pais seja, no minimo, igual as
médias das VV's atuais. Observando os dados das VV's no Rio de Janeiro temos que
houve pouco aumento frente ao ano de 2004, o que pode ser um ponto positivo, pois
indicaria que as incorporadoras estdo sabendo calibrar a oferta de acordo com a
demanda de mercado e nédo estdo ficando com altos niveis de estoque se comparado a
niveis passados frente a demanda atual, ou seja, o crescimento pode estar sendo a um
nivel sustentavel de tal forma que a oferta esteja sendo bem calibrada pela demanda
para que ndo ocorra grande distor¢cdo de mercado. Contudo, o que acontece no Rio néo
acontece nas demais capitais. De acordo com as ADEMI's locais, em Fortaleza a média
de Velocidade de Vendas no ano de 2003 foi de 5,31% a.m. ja no ano de 2010 essa
média foi de 11,54% a.m. e no ano atual até o més de agosto tem estado por volta de
10,54% a.m., em Recife o indicador foi de 4,10% a.m. em 2003 e de 13,58% e até
agosto de 2011 tem ficado em média a 12,42% a.m. Em Sédo Paulo, a média mensal da
velocidade de vendas cresceu de forma agressiva, indo de 7,55% em 2004 para,
incriveis, 23,22% no ano de 2010 e em 2011, até o més oito do ano, esta em 13,65%
a.m. Na regido Sul, em Porto Alegre a média foi de 4,47% a.m. em 2003 e de 13,16%
a.m. no ano de 2010, porém vem desaquecendo e até agosto de 2011 a média esta em
8,58%. Ou seja, em todas as capitais analisadas houve um aquecimento muito grande
apos o ano de 2007/2008 e em 2011 a Velocidade de Vendas estd se desaquecendo, 0
que ja pode ser um indicador de estabilizacdo de mercado ou inicio de uma possivel
crise no mercado imobilirio.

Portanto, tendo em mente todos esses dados, seria necessaria ainda uma analise do
aumento do preco do m2, nas principais capitais do pais para que seja possivel observar
se a demanda estd extremamente aquecida devido ao aumento do nivel social

demogréfico, a criacdo de novos empregos, ao aumento de renda das classes brasileiras,
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aos incentivos governamentais, ao aumento da relagdo de crescimento de
financiamentos imobiliarios frente ao PIB, mas isso ocorre em niveis sustentaveis e
permanentes, ou devido a esses fatos ha um boom temporario de demanda que esta
levando a um aumento insustentavel dos pregos dos imdveis. A analise de aumento de
preco € de extrema importancia, pois mostra ndo s6 o aquecimento do mercado
imobiliario, mas sim o reflexo do mercado interno brasileiro frente ao cenéario de

incerteza mundial.
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4) Valorizacdo e Comparacado entre indices

E de extrema importancia analisar o desempenho dos precgos dos imoveis frente a
outros investimentos e a inflagdo, para que se possa ter uma base de comparagéo e entéo
uma analise mais completa sobre se ha ou nao bolha imobiliario no Brasil.

Como foi visto nos capitulos anteriores, antes dos estouros das bolhas norte-
americana e japonesa foi visto uma grande alta no prego de imoveis e terrenos em
ambos os paises. Este capitulo tratard da valorizacdo nos precos dos imdveis nas
principais cidades brasileira.

No Brasil ainda ndo existe um indice de preco de imdveis patrocinado pelo
Governo, portanto o indice que sera usado nessa anélise de valoriza¢do serd o indice
FIPEZAP. Este indice foi construido através da parceria entre a Fundacédo Instituto de
Pesquisas Econdmicas (FIPE), que apoia o departamento de economia da FEA-USP e
estuda os fendmenos econémicos e sociais da economia, e o portal de classificados
ZAP, que possui a maior base de dados do mercado imobili&rio nacional. Para célculo
do indice sdo usados anuncios de apartamentos a venda publicados no ZAP imdveis e
levando em consideracdo o bairro, nUmero de dormitérios e a area Gtil, com base nisso é
calculado o preco do m?, para passar do bairro para a cidade é considerada a ponderagédo
de cada bairro no Indice, com base no Censo Demografico do IBGE, que fornece a
participacdo de cada bairro na renda total das familias da respectiva cidade. Dessa forma
a variacdo mensal do indice FIPEZAP reflete a valorizacdo ou desvalorizacio dos
precos dos imoveis.

Portanto, esse capitulo consistira na anélise do indice FIPEZAP para as cidades de
Belo Horizonte - MG, S&o Paulo — SP, Brasilia — DF, Fortaleza — CE, Recife — PE, Rio
de Janeiro — RJ e Salvador — BA, que s&o as cidades que possuem indice FIPEZAP.

4.1) Valorizacdo no Rio de Janeiro e Sdo Paulo frente ao CDI

Primeiramente, vamos analisar as cidades mais representativas economicamente
do pais, Rio de Janeiro e S&o Paulo. Em ambas as cidades a base de dados comeca em

Jan/2008, ou seja, € uma base de dados de, aproximadamente, 4 (quatro) anos.
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Grafico 33: Valorizacdo m? venda na cidade de Sao Paulo Vs. Valorizacdo do CDI

Pelo Grafico 33 podemos observar que a valorizagdo do m2 na cidade de S&o
Paulo foi de 117,1% nos ultimos 4 anos, uma alta expressiva, mas que pode ser
explicada pela valorizagcdo do CDI até meados de 2009 quando efetivamente o preco do
m2 comeca a se descolar do CDI. O CDI pode ser considerado nesse caso como um
titulo “risk-free”, ou seja, a valorizacdo dos imoveis na cidade de Sao Paulo foi 69,9%
acima da valorizacdo do ativo livre de risco. Essa alta é ainda mais expressiva se
observarmos a cidade do Rio de Janeiro, nesta cidade a valorizacdo do m? foi de
148,5%, mas o descolamento com o CDI s6 comecou a ocorrer efetivamente no ano de
2010 (Gréfico 34), ou seja, em 2 anos a valorizacdo do m? dos imoveis cariocas foi
bastante expressiva e em 4 anos a valorizagdo do preco do m? carioca subtraindo-se da

valorizacdo do CDI atinge a incrivel marca de 101,3%.
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Gréfico 34: Valorizacdo m? venda na cidade de Rio de Janeiro Vs. Valorizacdo do CDI
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Muitos analistas do setor indicam que uma observacéo a ser feita para verificacdo
de bolha imobiliaria € a comparacéo entre a valorizagdo do preco do m2 de compra e
preco do m2 do aluguel. A ldgica é que ambos devem andar préximos, com o m? do
aluguel tendo uma valorizacdo um pouco menor devido a rigidez de contratos que no
Brasil é de, em média, 30 meses. Observando o m2 de aluguel nessas duas cidades
podemos perceber que ele também cresceu substancialmente, no Rio de Janeiro a
valorizacdo do m? de aluguel de Jan/2008 até Out/2011 foi de 86% (Gréafico 35), ou

seja, abaixo de valorizacdo do m? de venda, porém com uma valorizacao que é bastante

expressiva.
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Gréfico 35: Valorizacdo do m? do aluguel Rio de Janeiro Vs. VValorizacdo do CDI

Ja em S&o Paulo a diferenca entre a valorizagdo do m? de aluguel para a
valorizacdo do CDI é menos significativa e demonstra que a alta do aluguel até este
momento ndo se descolou muito do CDI, e que pelo aparente desaquecimento da
valorizacdo do m?, que valorizou menos que o CDI nos altimos 3 meses, a tendéncia é

que voltem a se encontrar como ja& ocorreu anteriormente. (Grafico 36)
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Gréfico 36: Valorizacdo do m? do aluguel em Sé&o Paulo Vs. Valorizacio do CDI
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Portanto, analisando a valorizacdo do m? de venda, do m2 de aluguel e da
valorizacdo do CDI vemos que as cidades de Rio de Janeiro e Sdo Paulo apresentam
forte valorizacdo do m2 de venda, porém enquanto a alta no Rio de Janeiro é respaldada
pela também valorizacdo do preco do m2 de aluguel, o que afasta a possibilidade de
especulacdo sobre o m? de venda, em S&o Paulo o preco do m2 do aluguel ndo teve um
descolamento do CDI semelhante ao descolamento do preco de venda do m2 em Séo
Paulo frente ao CDI, o que pode indicar que os imdveis em Sao Paulo podem ser vitima
de certa especulacdo, o0 que aproxima a possibilidade de bolha imobiliaria. Lembrando
que por ser a capital mais economicamente relevante do pais, se uma bolha estourar em
Sdo Paulo é possivel que todos os demais estados e cidades sejam afetados.

Porém, antes de confirmar a possibilidade de bolha imobiliaria no Brasil devemos

observar como anda a valorizagao dos imoveis em outras cidades brasileiras.

4.2) Valorizacdo nas Demais Cidades de Pais frente ao CDI

Nessa secdo efetivamente vamos analisar as cidades de Salvador, Recife,
Fortaleza, Brasilia e Belo Horizonte. Sdo cidades importantes dentro de suas respectivas
regides e que sdo de extrema importancia para uma analise macro do cenario brasileiro.

Em Belo Horizonte temos uma base de dados que comeca em Abr/2009 até
Out/2011, j& em Brasilia a base de dados comegca em Ago/2010 e vai até Out/2011. Em
Fortaleza a base de dados vai de Mar/2010 & Out/2011, no Recife, outra cidade do
Nordeste brasileiro a base de dados vem de Jun/2010 & Out/2011 e para finalizar em
Salvador a base de dados engloba o periodo entre Ago/2010 e Out/2011.

Segue abaixo a disposi¢do dos graficos que mostram a valorizacdo do m2 nessas
cidades comparando-as com a valorizagéo do CDI:

variagdo do indice FIPE ZAP variagdo no periodo FIPE ZAP: - abr/09 a out/11
* belo horizonte, venda. n® de quartos indiferente CDI: 27,5% - abr/09 a out/11

—
25%
0% M

25%
abr/09 jul/o9 out/09 jan/10 abr/10 jul/ 1o out/10 jan/11 abr/11 jul/1 out/11

variacdo do indice

FIPE ZAP*  —#~ CDI

Gréfico 37: Valorizacdo m? de venda em BH Vs. Valorizacdo CDI
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Gréafico 38: Valorizacdo do m? de venda em Brasilia Vs. Valorizacdo do CDI
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Gréfico 39: Valorizacdo do m? de venda em Fortaleza Vs. VValorizacdo do CDI
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Grafico 40: Valorizacdo do m? de venda em Recife Vs. Valorizacdo do CDI
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Gréfico 41: Valorizacdo do m? de venda em Salvador Vs. Valorizacdo do CDI

Observando os gréficos acima podemos destacar a valorizacdo do preco do m2 de
venda em Belo Horizonte, aonde, dado que tem uma base de dados de um ano e meio
menor, a valorizacdo pode se dar a niveis equivalentes a de S&o Paulo. Brasilia € outra
cidade que mostrou uma valorizacdo grande no preco do m? de venda, tanto que a
valorizacdo em, praticamente, um ano é quase o dobro da valorizagdo do CDI, ou seja,
semelhante valorizacgdo vista em S&o Paulo.

Ja nas cidades nordestinas os niveis de valorizacdo variam bastante. Em Fortaleza
no periodo em questdo a valorizacdo foi de, aproximadamente, 27%, ou seja, 9% acima
do CDI no periodo de um ano e meio, valorizacdo significativa, mas dentro da
normalidade se considerarmos os iméveis como um investimento mais arriscado que um
CDB, por exemplo, o que pode ser perfeitamente compreensivel, logo o preco do
imdvel estaria acrescido de um prémio de risco e sua valorizacao tenderia a ser maior
que a do CDI. Em Recife a valorizacdo foi muito grande e em, aproximadamente, um
ano e um quarto atingiu mais do que o dobro da valorizagdo do CDI, mostrando
resultado semelhante a S8o Paulo e Belo Horizonte. J4& em Salvador o cenério é
completamente diferente, no periodo que engloba um pouco mais de um ano a
valorizagdo do indice FIPEZAP foi, algo em torno, de 8% ou seja, quase metade da
valorizacdo do CDI do periodo, vale ressaltar que o desempenho de Salvador ainda ndo
tinha sido observado em nenhuma das cidades anteriormente e que destoa de certo

modo dos resultados apresentados até aqui.
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4.3) Desempenho do Mercado de Acdes perto de Bolhas Imobilidrias e Outros

Investimentos

E interessante fazermos uma analise de outros produtos de investimento e uma
comparagdo com a valorizacdo do m2 dos imoveis. No capitulo 2 vimos que o Japéo
vivia uma época de prosperidade econdmica antecedente a crise, e 0s investimentos de
maior risco como o em agOes estavam em alta no pais desde a década de 60, o indice
Nikkei, principal indice de acfes do pais de valorizou, aproximadamente, 290% de
janeiro de 1984 & dezembro de 1989, como podemos ver no grafico 42. Ou seja, a
grande valorizacdo vista nos precos dos imoveis japoneses foi acompanhada por uma
grande valorizagdo da bolsa japonesa. O que mostra que além do mercado imobiliario
aquecido, a economia japonesa passava por um periodo de juros baixos como visto no

capitulo 2, e mercado financeiro em alta, recebendo investimentos externos.
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Grafico 42: Valorizacdo do Indice Nikkei entre Jan/84 a Mar/2003

Para que a analise sobre alternativas de investimento faca sentido é necessario,
que seja observada também a valorizagdo do Indice S&P500, 5 anos antes da crise do
Subprime norte-americano. A alta nos precos dos imoveis foi acompanhada no capitulo
2 e foi bastante relevante durante aproximadamente 10 anos nos EUA, a crise estourou
no final de 2007, inicio de 2008. Portanto o periodo a ser analisado vai de Set/2002 até
Out/2007 (Grafico 43). No periodo em questdo a valorizagdo do indice foi de,
aproximadamente, 95%, ou seja, mais uma grande valorizacdo que acompanhou a

valorizacdo nos precos dos imdveis e posteriormente trouxe a crise financeira.
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Vamos observar entdo o comportamento da bolsa brasileira nos ultimos cinco
anos para analisarmos se ja ha uma bolha imobiliaria no pais, se ha a possibilidade de
formacdo de bolha ou se simplesmente se trata de uma valorizacdo normal nos precos

dos imdveis dado o recente ambiente vivido no pais e explicado no capitulo 3.
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Grafico 44: Valorizacdo do Indice IBOVESPA de Nov/2006 4 Nov/2011

Como é possivel observar no grafico 44, a valorizacdo da bolsa brasileira, no
periodo de Nov/2006 & Nov/2011, foi de, aproximadamente, 35%, ou seja, apenas 6%
acima da valorizagédo do IPCA, de acordo com o IBGE. Dado a modesta valorizagéo da
bolsa brasileira nos Gltimos cinco anos é possivel observar que o movimento de bolha
pode existir, porém, aparentemente, ndo esta proximo a estourar, caso exista.

Esse movimento de valorizacdo nos precos dos m? de venda e de aluguel dos
imdveis pode estar sendo afetado devido a maior aversdo ao risco que esta presente na
maioria dos investidores devido a recente crise norte-americana e 0S possiveis
problemas que serdo enfrentados pela UE (Uni&o Europeia).
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Portanto com uma maior aversdo ao risco 0s investidores estdo buscando
alternativas de investimentos mais seguras e o Brasil devido ao fato de ndo ter um leque
tdo vasto de produtos de investimento, como ocorre nos EUA e na UE, por exemplo, de
ainda ter uma populagdo com mentalidade conservadora devido aos problemas do
passado com inflacdo, cambio e outras varidveis macroeconémicas, e ainda por cima
apresentar uma taxa de juros bastante atraente a niveis internacionais, coloca o
investimento em imoveis como uma possivel diversificacdo na carteira de investidores
nacionais e internacionais, mesmo que a maioria da populagéo brasileira ndo compre
imdveis para investimento e sim para moradia, a entrada dos investidores nesse mercado
é inegavel e necessaria para que haja crescimento no sistema habitacional brasileiro.

Dessa maneira, observamos, portanto, o desempenho do pre¢o do m? de venda dos
imoveis anunciados no portal ZAP Imdveis, maior portal de classificados de imoveis
brasileiro, frente ao alguns tipos de investimentos como CDI e a¢bes do indice
IBOVESPA nos ultimos anos, além de termos analisado a inflacdo que, como visto
acima, foi de, aproximadamente, 29% de Nov/2006 & Out/2011. Vendo por essa ética
nos ultimos anos o investimento em imdveis foi o mais rentavel, como excec¢do para a
cidade de Salvador, superando inclusive a bolsa de ac¢des, investimento mais arriscado e
0 CDI, que podemos tomar como o ativo livre de risco da economia brasileira, dado a
solidez atingida por bancos brasileiros, como Ital e Bradesco, que comercializam
CDB'’s atrelados ao rendimento do CDI.

Portanto, tendo observado a bolha norte-americana, a bolha japonesa, o atual
cenario econdmico brasileiro, a valorizagcdo recente dos imdveis no Brasil e a
valorizacdo dos imdveis frente a outros investimentos disponiveis na economia
brasileira, podemos tracar os caminhos percorridos até entdo pelo Brasil para analisar se
ha ou ndo, até agora, formacdo ou principio de formacéo de bolha imobiliaria no pais.
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5) Conclusdo

Portanto, ao longo do trabalho foram vistos os motivos que levaram os EUA a
sofrerem com a crise do Subprime em 2007, foi observada a posicdo dos EUA frente ao
crédito imobiliario e a facilidade para obtencdo de crédito, assim como o problema
acarretado pela criacdo de diversos produtos financeiros complexos lastreados em
créditos imobiliarios de alto risco. O caso japonés também foi ressaltado, assim como 0s
motivos que levaram a tal crise, tais como a grande poupanca acumulada pela populacao
japonesa em décadas anteriores e a desregulacdo que imperava no mercado japonés que
era dominado pelos bancos locais.

Além disso, foram analisadas as condicOes atuais do mercado brasileiro, tal como
o grande déficit habitacional ainda existente em nosso pais, as dificuldades de funding
que o pais tera que enfrentar caso o crédito imobiliario continue a crescer no ritmo em
que esta crescendo, o crescimento da renda da populacdo brasileira, 0 aumento do poder
de compra da populagdo, o crescimento da massa salarial, além de programas de
incentivo como Minha Casa Minha Vida (MCMV), de grandes eventos esportivos como
Copa do Mundo de 2014 e Olimpiadas de 2016 no Rio de Janeiro que impulsionaram os
aumentos na oferta de imoveis no pais.

De acordo com o que foi observado, todas as cidades levadas em consideragdo no
estudo, apresentam uma grande valorizacdo no prego do m? de venda, assim como um
aumento recente na oferta de imdéveis e um crescimento grande da velocidade de
vendas. Foi visto ainda, que a valorizacdo nas cidades mais importantes como Rio de
Janeiro e Sdo Paulo tem sido extremamente grande, 0 que como vimos no caso do Rio
foi acompanhado pela alta no preco do aluguel, mas que em S&o Paulo ndo ocorreu, o
que pode indicar que na capital paulista 0 que ocorre pode ser o principio de bolha
imobiliaria.

A valorizacdo dos imdveis frente a outros investimentos foi grande e superou
indices como CDI, IPCA e IBOVESPA durante os ultimos anos. Isso indica que pode
estar acontecendo um movimento especulativo em torno do preco dos imdveis, mas
também pode indicar que o que ocorre é uma fuga de investimentos de risco, dado a
aversdo ao risco que aumentou com as recentes crises europeias. Além do que, o
brasileiro ¢ um povo que ainda vive sob o fantasma da inflagdo, ou seja, ele prefere

diversificar seus investimentos defensivos, como imdveis, por exemplo, para se proteger
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de uma possivel alta geral dos precgos. I1sso sem considerar o fato de que o investimento
em imovel pode permitir se auferir uma renda mensal proveniente do aluguel, o que de
certa forma torna o investimento atrativo se tratando de um periodo de pouca liquidez
nos mercados mundiais.

De acordo com William Handorf, professor de finangas na Faculdade de
Administracdo da Washington University e diretor do Federal Home Loan Bank of
Atlanta, os problemas ocorrem quando mutuarios, incorporadores e construtores
assumem riscos excessivos para construir ou comprar imdveis e terrenos. Para isso
podemos observar um estudo que foi feito com base na divulgacdo trimestral de
resultado que mostra o nivel de endividamento das maiores incorporadoras do pais
(Tabela 2). Através desse estudo foi possivel ver que as grandes incorporadoras ndo
estdo com altos niveis de endividamento, ou seja, que suas dividas totais sobre seu
patriménio liquido ndo ultrapassam os 100%, além do que todas, com excecdo da

Cyrela, mantém niveis de endividamento menores que 90%.

Tabela 2: Nivel de Endividamento das Incorporadoras Imobiliérias (Dados 3° Trimestre
de 2011)

POG MRV GAFISA  EZTEC ~ TECNISA  HELBOR  EVEN CR2 DIRECIONAL

i

PamirioLiouio 4860000 6660483 36600 3GARL LN LR GOSD l06R MU 18
Endvidamento 6300 oMb 26T 3T N3 W0 6BTD W M0 4R
Edvdamento/PL  93%%  To6% T3S eRS% 28k W% WOTh  S9eh  61%% 30,5%

Nos EUA, o que aconteceu foi que os compradores de imoveis tomaram
financiamentos hipotecarios de alto risco para investimento em imoveis e muitas vezes,
tomavam ainda um refinanciamento sobre o primeiro financiamento. Muitos
compradores de casas americanos financiavam 100% de suas casas, 0 que é muito raro
no Brasil, de acordo com a area de crédito imobiliario do banco HSBC, o normal no
Brasil é se financiar no maximo 70% do valor do imovel. De acordo com Handorf essa
facilidade na tomada de crédito de risco por parte dos americanos foi o principal fator

para o problema com titulos imobiliarios que culminou na crise. Logo, Handorf mostra
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que se 0 acesso ao crédito imobiliario acontece de maneira facil, a demanda por casas
aumenta o que produz uma ascensdo nos precos dos imaveis. Ou seja, o nivel de crédito
imobiliério (ou crédito hipotecério) é altamente e positivamente correlacionado com o
aumento de preco dos imdveis. O jeito mais facil de ver isso é fazer a logica ao
contrario: menos imoveis sdo comprados caso haja menos credito disponivel para o
financiamento dos mesmos, sendo assim ha uma menor demanda por iméveis que leva a
uma menor pressdo sobre os precos. No Brasil como podemos ver, ndo ha tanta
facilidade na tomada de crédito imobiliario devido as restricdes nas tomadas de
financiamentos, o que dificulta ainda mais uma formacéo de bolha imobiliaria no pais.

De acordo com Willian Handorf, o problema norte-americano foi que na verdade
0s investidores de maior risco de crédito estavam conseguindo, de maneira
relativamente facil, tomar empréstimos e isso fomentou a demanda por imoveis o que
levou a um aumento nos precos. O que monstra que a correlacdo de credito de alto risco
e preco de imoveis € alta e positiva. E se as regras, que foram adotas pelas agéncias
reguladoras e pelo Congresso apds o estouro da bolha, estivessem vigentes antes do
estouro da mesma, o nimero de empréstimos de alto risco teria sido minimizado e a
crise possivelmente evitada. No Japdo verificamos que ocorreu 0 mesmo problema
guanto a regulacdo da economia, 0 pais passava por um problema de pouca regulacao,
pois o sistema estava nas méos dos bancos locais que ndo tinham interesse em restringir
suas proprias operagdes e assim obter lucros menores. O problema disso foi que essa
grande desregulamentacdo econdmica foi o que levou a formagdo da bolha imobiliaria.
No Brasil, porém ndo ha motivos para tal preocupacdo uma vez que as garantias reais,
aliadas as regulacbes e politicas que regem nosso sistema financeiro, imobiliario e de
mercado de capitais, minimizam o0s riscos sistémicos que serviu de combustivel para
origem das bolhas imobiliarias nesses outros dois paises.

Outro fator que devemos levar em consideracdo para verificacdo de bolha
imobiliaria é o de crescimento da economia de forma sustentdvel, como vimos no
paragrafo acima as economias norte-americana e japonesa ndo cresceram de forma
sustentavel dado a desregulacdo do sistema. O ponto destacado por Handorf é de que o
Brasil a principio ndo precisa se preocupar com bolha imobiliaria dado que o que ocorre
por aqui € um aumento da renda permanente da populacao brasileira, dado aumentos do
PIB, Handorf observa que a correlacdo entre PIB e preco de casas é alta e positiva, ou

seja, como o PIB do Brasil cresceu muito nos ultimos anos, nada mais natural que haja
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um acumulo de riqueza e que isso leve a uma alta nos precos dos iméveis dada uma
maior demanda.

William Handorf explica como a crise americana poderia ter sido contida com as
seguintes palavras: “A debacle poderia ter sido contida se tanto as agéncias
regulamentadoras para o setor bancario como os banqueiros dessem mais atencdo ao
simplista, mas tradicional critério dos "trés C do credito” e verificassem se todos os
mutuarios em potencial tinham condi¢Bes de honrar os pagamentos do empréstimo
original e os refinanciamentos subsequentes, e investissem pelo menos entre 5% e 20%
de seus proprios recursos na aquisi¢do dos imoveis. Como resultado do cumprimento de
regras prudenciais, a economia americana, 0s precos das casas, a riqueza pessoal e o
emprego ndo teriam crescido tdo rapidamente entre 2003 e 2006, mas teria sido
drasticamente menor o gasto do governo de quase US$ 3 trilhdes para minimizar a
crise”. Para ele o Brasil ndo corre esse risco, pois 0 pais gera uma riqueza sustentavel,
ou seja: “Os precos das casas aumentam quando a demanda por propriedades pode ser
honrada com dinheiro proveniente de uma renda permanente que esta crescendo e da
classe média, que estd aumentando. A economia e a classe média brasileira continuardo
em expansdo a medida que empregos serdo criados devido aos investimentos em
petréleo, manufatura, Copa do Mundo e Olimpiada”. Portanto, se olharmos pela otica
do crescimento econdémico o Brasil estd bem defendido frente a uma possivel bolha
imobiliaria.

Portanto, tendo observado as crises americanas e japonesas, em conjunto com a
situacdo econdmica vivida pelo Brasil podemos perceber que o encarecimento das
moradias no pais é coerente com o crescimento apresentado pelo mesmo, ja que os
gastos governamentais devidos as politicas publicas para a populacdo de baixa renda,
leia-se MCMV, sdo condizentes com o aumento no pre¢o dos imoveis. Outra coisa que
deve ser levada em consideracdo é que como o ritmo de concessdes de financiamentos
imobiliarios cresceu no Brasil devido aos incentivos, a demanda por casa aumentou, 0
que aumenta a demanda por materiais de construgdo e méo-de-obra, 0 que causa um
aumento no prego desses insumos, que por sua vez leva a um encarecimento da obra,
que gera um maior aumento no preco das casas, ou seja, 0 aumento no prego dos
imdveis é natural dado o maior incentivo a tomada de financiamento concedido pelo

governo brasileiro.
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O fato é que ndo podemos negar que ha forte semelhanca entre a bolha formada
nos EUA e a valorizacdo subita do preco dos imdveis brasileiros, porém ha uma
diferenga crucial entre as duas. Como dito anteriormente, financiamentos de casas sdo
concedidos cautelosamente pelos bancos brasileiros e em sua maioria permanecem nas
carteiras dos préprios bancos, ao invés de serem vendido e “reempacotados” na forma
de titulos lastreados em hipotecas, como aconteceu nos EUA.

Portanto, nos brasileiros deveriamos nos preocupar com uma possivel bolha caso
0s bancos comecassem a montar e comercializar novas estruturas financeiras de alto
risco que, de alguma forma, minimizem as prestacdes iniciais dos financiamentos,
reduzam o valor da entrada inicial, ou seja, ndo financiavel, ndo exijam comprovacao de
renda ou de propriedades e se 0s empréstimos originados sejam vendidos no mercado
secundario, como ocorreu nos EUA. Caso isso aconteca, os custos publicos e privados
decorrentes de ignorar tais sinais podem ser enormes, vide os “exemplos” de Estados

Unidos e Japdo.
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