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RESUMO:

Resumo: O comportamento dos precos de imoéveis no mercado brasileiro tem se
caracterizado pelo elevado indice de crescimento, superando bastante os indices de
inflacdo. Na cidade de Curitiba também observou-se o mesmo fenémeno. Este
crescimento ocorrido em um curto espago de tempo, aparentemente sem uma
explicacao racional, tem levantado preocupag¢des no mercado financeiro, no que
tange a existéncia ou nao de uma bolha imobiliaria. Este estudo tem como objetivo
buscar um melhor entendimento a respeito deste fendmeno, a luz da teoria existente
sobre o tema e avaliar se o comportamento dos pre¢os dos iméveis na cidade de
Curitiba poderia ou ndo se caracterizar, como um prenuncio de uma possivel bolha
imobiliaria. Uma analise preliminar sugere a existéncia da possibilidade da
ocorréncia tal fenédmeno, entretanto, recomenda-se a realizagdo de uma pesquisa
empirica utilizando-se de ferramentas estatisticas e dados quantitativos a fim de

avaliar ou nao a hipo6tese desta ocorréncia.

Palavras-chave: Bolha imobiliaria. Comportamento do preco dos imoveis. Crise

financeira. Crédito imobiliario.

1. INTRODUGAO:
O crédito imobiliario brasileiro apresentou um forte crescimento nos ultimos anos.

Dados do Banco Central do Brasil apontam que o crescimento médio anual de
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financiamento imobiliario SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo)
apresentou o seu pico entre os anos de 2009 e 2012, chegando aos notaveis 83%
ao ano. Entre os anos de 2004 a 2012, o crescimento médio anual foi de
aproximadamente 52% (Banco Central Do Brasil [BACEN], 2014). Como possiveis
propulsores desse crescimento, poderiamos citar os incentivos promovidos pelo
Governo Federal buscando facilitar o acesso a financiamentos de residéncias
populares, como por exemplo, o programa “Minha Casa, Minha Vida”. Além destes
incentivos constatou-se um fendmeno de ascensdo da classe média, onde foi
possivel observar o aumento do volume de pessoas que pertencem especificamente
a classe C no Brasil de 66 milhdes em 2003 para 105 milhdes em 2013 (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 2014). Esse fendmeno de crescimento
potencialmente possa ter possibilitado o acesso de mais pessoas ao financiamento
imobiliario, que anteriormente néo seria possivel, em funcdo da renda dessa
populacgéo, entre outros fatores tais como o acesso e/ou a disponibilidade de crédito.
Dados do Banco Central do Brasil e Banco Mundial apontam que o crédito
imobiliario no Brasil corresponde a cerca de apenas 6% do PIB, o que é muito
pequeno se comparado a paises desenvolvidos, como por exemplo: Alemanha 47%,
Espanha 64%, EUA 77%, Reino Unido 85% (Bain & Company, 2013). Esta condig¢ao
nos leva constatar um enorme potencial para crescimento. A combinagao explosiva
da facilitacao do crédito e os incentivos por parte do governo, podem resultar em um
“boom” imobiliario, pois cada vez mais pessoas poderiam buscar a aquisicdo de um
imoével, apresentando aumento na demanda. Neste contexto observa-se um
aumento abrupto no pre¢co dos imoveis em um curto espagco de tempo,
aparentemente em funcdo da especulacdo por parte de alguns investidores,
aproveitando-se do momento favoravel para o setor de aumento de pregco exagerado
dos iméveis sem uma fundamentacgao plausivel. Um exemplo desse efeito pode ser
notado no caso de terrenos, no Estado do Parana, cujo preco médio avangou mais
de 300% desde 2007, segundo o Sindicato da Habitacdo e Condominios do estado
(Gazeta do Povo, 2013). Esse crescimento foi muito superior ao crescimento da
inflacdo, acumulada em 41,7% no mesmo periodo (IBGE 2014).

Com perspectivas promissoras neste setor varias construtoras — desde as de menor
até as de maior porte — investram em varios langamentos de novos

empreendimentos imobiliarios. Além disso, houve a entrada de mais “players” no



setor de construcao civi. Como exemplo disto podemos citar o numero de
langamentos imobiliarios no mercado de Curitiba que cresceu 85% entre 2009 e
2013, segundo dados da Associacdo dos Dirigentes do Mercado Imobiliario do
Parana (Ademi-PR). O pico de novos langcamentos na cidade se deu em 2010, com
a liberacdo de 33,5 mil alvaras para novas construgbes (Gazeta do Povo, 2013).
Este numero é trés vezes maior do que no periodo entre 2005 e 2007, que totalizou
11,4 mil liberagdes de alvaras para novas construgcdes (Gazeta do Povo, 2013). Com
base no referencial te6rico apresentado tém-se as condi¢cbes para estabelecer a

situagcao problema da pesquisa

Pergunta de pesquisa: A supervalorizagcao dos imoveis residenciais observada nos
ultimos anos na cidade de Curitiba poderia resultar em uma bolha imobiliaria

especulativa?

O objetivo geral do presente artigo € identificar se o contexto geral do mercado
imobiliario da cidade de Curitiba, caracterizado por aumento abrupto de precos
aparentemente sem uma explicagado plausivel, poderia resultar em uma bolha
imobiliaria. Os objetivos especificos deste estudo buscam (i) revisar a literatura
sobre bolhas financeiras; (ii) apresentar exemplos de bolhas financeiras ocorridos ao
longo da histéria; (iii) coletar informacdées do mercado de Curitiba sobre os precos
dos imoveis residenciais; (iv) avaliar se o comportamento dos precos dos imoveis
residenciais na cidade de Curitiba entre os anos de 2000 e 2014 poderia sugerir a
ocorréncia de uma bolha imobiliaria especulativa.

A principal justificativa para a possivel ocorréncia deste fendmeno baseia-se no
cenario atual do mercado imobiliario, o qual apresentou nos ultimos anos uma
supervalorizagao nos precos dos imdéveis, atualmente com um excesso de oferta,
gerado pelo “boom” imobiliario vivenciado. Somente em 2013, os imdveis subiram
37,3% na cidade de Curitiba, segundo o indice FipeZap. Este cenario contrasta com
a elevacao do nivel de endividamento das familias, que apresentou crescimento de
36% de 2009 a 2013, chegando a 43,7% de acordo com dados do Banco Central do
Brasil (BACEN, 2014). Além disso, cabe citar o possivel impacto da reducao no nivel
de crescimento da economia com base no PIB — 2.2 pontos percentuais abaixo da
meta inicial do Governo em 2013, segundo o IBGE, e consequente retracdo da

demanda. As construtoras e incorporadoras atualmente contam com um estoque de



imoveis acabados ou em fase final de acabamento, suficientes para suprir a
demanda por um periodo de tempo razoavel sem a necessidade de novos
lancamentos. A Associacao dos Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario no
Parana (Ademi-PR) estima que 11 mil unidades estejam nas maos das
incorporadoras e construtoras, enquanto a demanda nao passa de 6 mil em Curitiba.
Segundo a revista Exame, as incorporadoras e construtoras por todo o pais vem
apresentando queda nos lucros e aumento de prejuizos. Das 20 empresas
relacionadas pela consultoria Economatica, sete apresentaram prejuizo na primeira
metade do ano. Outras cinco viram seu lucro cair em relagdo ao mesmo periodo do
ano anterior (EXAME, 2013).

Os desequilibrios observados no mercado imobiliario podem levar a possiveis
desequilibrios também no preco dos imoveis. Por essa razao, varias discussdes
relacionadas a existéncia ou ndo de uma bolha imobiliaria vem sendo cada vez mais
abordadas, tanto nos meios académicos, como em jornais, revistas e periddicos.
Este trabalho encontra-se organizado em cinco sec¢des distintas que podem ser
sumarizadas da seguinte forma: na primeira secao tem-se a parte introdutéria; na
segunda secao tém-se o referencial tedrico com algumas consideragdes a respeito
da teoria das bolhas financeiras, bem como exemplos internacionais; na terceira
secado apresenta-se a metodologia utilizada na pesquisa; na quarta segcdo sao
apresentados os resultados da pesquisa e na ultima secao tém-se as consideragcdes

finais e recomendacoes.

2. REFERENCIAL TEORICO:

2.1TEORIA DAS BOLHAS FINANCEIRAS

As definicdes de bolha financeira apresentam linhas similares de pensamento.
Segundo Minchau (2013, p.148), “Quando os precos ficam acima da linha de
tendéncia por um tempo suficiente e por um valor grande o suficiente, vocé tem uma
bolha”.

D’Agostini (2013, p.6) apresenta a seguinte definicdo para bolha de precos:

Define-se bolha de precos como o aumento rapido e bem acima do prego
normal histérico e em curto espaco de tempo, tendo como consequéncia, em
algum momento, o estagio de deflagdo/desalavancagem.



Para Sligtz (1990, p.13), “se a razdo pela qual o preco esta alto hoje & decorrente
apenas da crencga dos investidores ou compradores de que o pre¢o de venda sera
maior amanha — quando os fundamentos nao parecem justificar tal preco — entéao
uma bolha existe”.

A literatura sobre bolha financeira apresenta desafios tanto na (i) visdo convencional,
que defende que existe bolha financeira quando o pregco de um determinado ativo se
desvia dos fatores determinantes de seus fundamentos, tendo como premissa os
modelos de mercado eficiente — onde se entende que os mercados sao eficientes
em relacdo a informagéo — e de expectativas racionais, Canuto e Laplane (1995);
quanto a (ii) visdo contemporanea, que defende que as tomadas de decisdo dos
agentes podem ser sustentadas em "estruturas institucionais" geradas por meio de
"convengdes comportamentais" que "se desenrolam dentro de cenarios estruturais
agregados, que tanto dao formas as dinamicas econdmicas como estabelecem
limites aos resultados compativeis", Dimisky (1998, p. 84).

Toda discussao em torno de bolhas financeiras concentra-se na tentativa de
entender se o comportamento de um determinado ativo pode ser devidamente
justificado pelo movimento natural de oferta e demanda ou se algum outro fator esta
influenciando na formacdo do pregco de forma insustentavel, caracterizando a
formagéao de uma bolha financeira.

Segundo Gremaud, et. al. (2004, p.133) podemos entender como demanda “a
quantidade de um determinado bem ou servico que o consumidor deseja adquirir em
certo periodo de tempo”. Ja a oferta, para os autores “é¢ a quantidade de bem ou
servico que os produtores desejam vender por unidade de tempo”. O movimento dos
precos € naturalmente influenciado pelo volume de oferta e de demanda de um
determinado ativo (bem) ou servico. Se o volume de oferta de um determinado
produto ou servico aumenta e a sua demanda se mantém ou diminui, 0os precos
tendem a diminuir. Se o volume da oferta de um determinado bem ou servigo diminui
e a sua demanda se mantém ou aumenta, a tendéncia € que haja um aumento nos
precos.

Durante o processo de formacédo da bolha financeira, o impulso é de tentar explicar
de forma racional o motivo pelo qual os pregos continuariam a subir mesmo depois

de duplicados ou triplicados em um curto espaco de tempo.



D’Agostini (2013, p.6) sugere que:

A bolha surge por mecanismos de mercado e de comportamento humano que
forcam a correcao indevida da inflacdo de ativos. Os principais antecedentes
para formacao de bolhas de precos sdo derivados do: (i) crédito; (ii) demanda
acima do normal; (iii) da oferta acima do normal ou; (iv) combinag&o dos trés.

Quando ha um descolamento de preco em razédo principalmente devido a
expectativa de investidores e consumidores de que o preco de amanha sera
consideravelmente superior ao prego atual, sem que os fatores “oferta” e “demanda”
possam suportar esse movimento, o resultado € um fendmeno ciclico de aumento de
precos motivado pela especulacdo (gerando a bolha financeira). Esse fenbmeno
torna-se continuo até que algum outro fator econédmico ocorra, resultando no estouro
ou nao da bolha.

De acordo com Kindleberger (2009) a bolha financeira tem sua evolugao tipica em 5
fases: deslocamento, expanséo, euforia, auge e colapso, onde o descolamento seria
o fator que dispara a especulagdo, que pode ser causado por uma crise, guerra,
mudancga de politica econ6mica, etc. A expansao seria o passo seguinte, onde
ocorre um rapido crescimento do endividamento, com uma forte alavancagem no
setor financeiro. Na fase da euforia € quando os pregcos comegcam a subir, gerado
principalmente pelo fator especulativo, onde investidores aproveitando-se do cenario
econdémico favoravel aumentam os pregcos muito além do que poderia ser justificado
pelo aumento da demanda. O auge ocorre quando se busca explicar a
irracionalidade do mercado, a fim de defender que ‘desta vez o ciclo de expanséao é
diferente’. Quando ocorre o colapso, o pre¢co dos ativos cai e acontece o “estouro da
bolha”, gerando crise financeira e retragdo da economia.

D’Agostini (2013, p.7-8), define bolha imobiliaria dividida em 4 estagios (figura 1). Na
primeira fase é quando sao detectadas oportunidades, gerando dinheiro de forma
inteligente. Na segunda fase ocorre a entrada de investidores institucionais, fazendo
com que os pregos comecem a descolar do preco médio histérico. Esta fase ainda
seria marcada pelo investimento consciente, com pouca especulagcdo. A terceira
fase € marcada pela especulacao e pela mania, onde os pregcos sobem de forma
vertiginosa em um curto espaco de tempo. Na quarta fase, os precos dos ativos
podem cair (caracterizando o estouro da bolha, que pode ser fraca, média, forte ou
fortissima) ou se manter, paralisando o setor e também gerando graves danos na

economia.
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Figura 1 — Os 4 estagios de uma bolha imobiliaria
Fonte: D’Agostini (2013, p.8).

Para o autor, “Bolhas nao estouradas também podem causar danos graves a

economia”. O autor também define:

“Bolha fraca, queda de precos 5% a 15%; bolha média, queda de precos de
15% a 30%, bolha forte, queda de precos de 30% a 45%, bolha fortissima,
queda de precos acima de 45%. Quanto mais alavancado, maior a queda de
precos no futuro.”

Apesar de apresentarem diferencas com relacao as divisbes das fases, ambos os
autores seguem ideias similares, defendendo que em primeiro momento é
identificada uma oportunidade no mercado, que comeca a ser explorada por
investidores fazendo com que os precos descolem da média historica de forma
abrupta gerando a bolha. Quando algum outro fator econémico ocorre modificando o
cenario, acontece a duvida sobre o valor real do ativo, motivando a redugcao da
demanda e resultando na queda dos precos (estouro da bolha). Esse fenbmeno gera

retracdo do setor, que pode causar graves impactos na economia.



Shiller (2008) indica que mesmo pessoas racionais podem interpretar as
informacdes de forma que a levar a tomada de decisbes erradas. De acordo com
estudo A Theory of Fads, Fashion, Custom, and Cultural Change as Informational
(1992), mesmo as pessoas que tendem a tomar decisées racionais, baseadas nos
dados e informagdes disponiveis, podem ter a sua decisao ofuscada pelo movimento
realizado por outras pessoas. Este comportamento € conhecido como “efeito
manada”, onde as pessoas de um grupo reagem da mesma forma a determinadas
condigdes — cada individuo decide imitar a reagcao/decisdo do um grupo maior.
Individualmente, nem todos fariam a mesma escolha, Brizidio (2013).

Candido (2012, p. 22), afirma:

“Os imobveis possuem algumas caracteristicas que dificultam a sua
precificacdo via formacao classica. Na analise de precos para tomada de
decisé&o, a utilizacdo de metodologias usuais pode levar o individuo a cometer
erros de sobrevalorizagdo ou subvalorizagcdo de um imoével. Um exemplo
classico s&o as bolhas imobiliarias.”

Esse “efeito manada” pode fazer com que até mesmo pessoas com nivel de
informacao eficiente tenham dificuldades em identificar a existéncia ou ndo de uma
bolha. Mesmo com todos os modelos e metodologias existentes na economia
atualmente, é extremamente dificil estabelecer certezas sobre a existéncia ou
iminéncia de qualquer tipo de bolha financeira.

Franco (2010, p. 168) comenta que o ciclo econdmico ou a ocorréncia periodica de
bolhas ou crises € um desafio permanente para a profissdo de economista, pois as
crises se repetem e continuam imprevisiveis.

Um exemplo disso foi a crise financeira nos Estados Unidos em 2008, decorrente do
estouro de uma bolha imobiliaria, que ficou conhecida como “subprime”.

De acordo com Bezzera et al, (2013, p.2):

“O movimento especulativo com imoveis na ultima década nao ficou restrito
aos Estados Unidos, mas se estendeu a outros paises centrais e incorporou
em maior ou menor grau, paises em desenvolvimento. A propagagdo desse
fendmeno em escala mundial foi sustentada, em parte, pela elevada liquidez
internacional, alimentada pela politica monetaria americana, que manteve
baixas taxas de juros durante grande parte do periodo e, pela redugdo das
barreiras a mobilidade de capitais ensejada pelos processos de
desregulamentagao e abertura financeira observados em varios paises.”
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2.2 EXEMPLOS INTERNACIONAIS

Ao longo da histéria, varios exemplos de bolha financeira culminaram em grandes
crises. Suas principais caracteristicas sdo muito semelhantes, envolvendo o
aumento desenfreado de precos em um curto espagco de tempo, especulacao,
euforia e depressao/crise financeira. Alguns casos podem ser citados como os mais
emblematicos, devido ao seu contexto histérico ou grande impacto na economia
mundial. Estao entre eles: Crise das Tulipas (1637), Mississipi Company (1720),
Railway Mania — Ferroviaria Gra Bretanha (1840), Bolha imobiliaria da Flérida, EUA
(1926); a Grande Bolha Americana (1922-1929); a Especulagdo de Minerais na
Australia (1970), Bolha Japonesa (1980s), Bolha dos tigres Asiaticos (1997), e mais
recentemente a Bolha Imobiliaria Americana (2000-2008), também conhecida como
“Crise do Sub-prime”.

Para fins de analise e conhecimento histérico, abordaremos neste estudo
primeiramente o caso que € considerado a primeira bolha financeira conhecida, que
ocorreu nos paises baixos entre os séculos XVI e XVII, denominada Crise das
Tulipas. Considerando que o objeto do estudo estd voltado para “bolhas
imobiliarias”, também sera abordado o caso mais recente ocorrido entre os anos de

2000 e 2008 nos Estados Unidos, que ficou conhecido como “Crise Sub-prime”.

2.2.1 A crise das tulipas

Um exemplo classico — também considerado a primeira de bolha financeira
especulativa que se tem conhecimento — aconteceu nos paises baixos, entre os
séculos XVI e XVII, envolvendo uma planta pela qual atualmente a Holanda é
famosa: a tulipa. Essa crise ficou denominada como a “Crise das Tulipas’,
“Tulipomania” ou “Mania das Tulipas”. De acordo com Sciulli (1999), a tulipa é
atualmente uma das flores mais populares e cultivadas do mundo. Com uma grande
variedade de espécies, sua flor possui seis pétalas e & sempre solitaria. E uma
planta que germina por meio de um bulbo, que € um &érgao vegetal subterrdneo
formado por numerosas folhas que ficam bastante unidas e é onde ficam
armazenadas as reservas nutritivas que permitem a renovagao das partes aéreas
das plantas (folhas, caule e flor) anualmente. Apesar de nao ser originaria da regiao,

a tulipa foi introduzida na Europa no século XVI, vindo de Constantinopla. Sua
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beleza e delicadeza fizeram com que a flor rapidamente se tornasse sinébnimo de
luxo e ostentacdo (Minchau, 2014). O prego para variedades com cores lisas e
pétalas brilhantes comegcaram a subir regularmente, enquanto que para variedades
mais raras, multicoloridas os precos disparavam, atingindo patamares absurdos no
inicio do século XVII.

Segundo Strathern (2003, p. 24):

“Na regido francofénica dos Paises Baixos, (0 sul da Bélgica moderna), um
unico bulbo foi trocado por uma pequena fabrica de cerveja (brasserie), o que
levou essa variedade a se tornar conhecida como Tulipe Brasserie.”

Galbraith (1990) comenta que “em 1936, um unico bulbo custava tanto que poderia
ser trocado por uma carruagem com dois cavalos”.

O mercado de tulipas ganhou tanta relevancia que na década de 1630 foram
estabelecidos mercados regulares para sua compra e venda em Bolsa de Valores.
Segundo Strathern (2003, p. 24):

“Os precos se elevaram tanto que técnicas inovadoras de especulagéo foram
introduzidas. Por uma soma relativamente pequena uma pessoa podia obter
o direito de comprar uma tulipa numa data futura, a um prego determinado.
Se naquela data o preco da tulipa estivesse mais alto do que aquela, o lucro
estava garantido — sem nenhum desembolso pesado.”

Esse processo de compra e venda no mercado futuro ganhou grande proporg¢ao, em
funcéo da entrada cada vez maior de investidores querendo auferir lucros por meio
do aumento especulativo dos precos. Esse processo fazia com que os precos
aumentassem cada vez mais, gerando confianga nos investidores precursores e
instigando a entrada de novos especuladores no mercado. Algumas pessoas
venderam seus bens, terras e propriedades e outros tomaram empréstimos, com
intuito de gerar capital para investimento especulativo no mercado de tulipas.

De acordo com Galbraith (1990):

“Pessoas de todas as classes converteram suas propriedades em dinheiro e
investiram em flores. Casas e terras eram postas a venda a pregos
baixissimos, ou dadas como pagamento por barganhas feitas no mercado de
tulipas”.

Toda essa euforia terminou quando grandes investidores e especuladores venderam

suas tulipas e sairam do mercado de forma repentina. Este movimento foi
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impulsionado principalmente por duvidas da sustentabilidade dos pregos e
incertezas sobre a realizagao dos lucros no longo prazo.
Strathern (2003, p. 26) descreve que:

“De repente todo mundo queria vender seus bulbos, um panico instalou-se e
o mercado ruiu. O prego da tulipa despencou para o pregco de sua realidade
funcional: um simples bulbo de flor para se plantar no jardim. Enquanto isso,
opcdes eram cobradas aos pregos ajustados previamente, e investidores
eram arruinados”.

O movimento de saida e realizacao dos lucros por grandes investidores gerou
panico em todo o mercado, fazendo com que os pregos despencassem da noite
para o dia. Muitos ricos e nobres perderam tudo o que possuiam. Esse cenario
culminou em forte recessao econdmica e miséria que perdurou por varios anos na

regiao.

2.2.2 A crise Sub-prime

Uma das maiores e mais impactantes crises da ultima década ocorrida nos Estados
Unidos, iniciou na década de 90, quando com o objetivo de estimular a economia e
desenvolver o setor imobiliario, o governo americano passou a estimular a obtencao
de empréstimos com garantias hipotecarias. Havia também uma grande
preocupacao do governo em possibilitar o acesso a aquisicado da casa propria por
familias menos favorecidas e de baixa renda. Para isso, o governo passou a adotar
medidas que podem ser consideradas “assistencialistas”, com o intuito de aumentar
o indice de aquisicao de imoveis por familias de baixa renda. Essas medidas foram
tanto por meio de marketing quanto em alteragcdes no ambiente regulatério por meio
de ajustes na legislacao.

De acordo com Cassedy (2011, p.246):

“O presidente George W. Bush, quando assumiu o cargo, em 2001, adotou o
programa do governo Clinton, promovendo uma “sociedade de proprietarios”.
Em 2002, pediu aos financiadores de hipotecas que ajudassem a criar um
adicional de 5,5 milhdes de proprietarios de iméveis entre as minorias, até o
fim da década. Um ano depois, ele assinou a lei de Sinal de Entrada para o
Sonho Americano, que oferecia até US$ 10 mil para familias de baixa renda
que lutavam para dar o sinal de entrada na compra de uma casa nova.”
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Esse movimento fez com que o indice de aquisicdo imobiliaria atingisse recorde
histérico em 2004, sendo quase a metade das aquisicbes composta por
financiamentos a familias que antes desses incentivos, nao haveria possibilidade de
adquirir um imével. Esses estimulos no financiamento dos iméveis tanto por parte do
governo, quanto por parte dos bancos e empresas hipotecarias fez com que os
precos dos imoveis disparassem motivados, principalmente, pelo aumento na
demanda por familias de baixa renda. Esse cenario também abriu espaco para a
entrada de especuladores no mercado, com intuito de aproveitar a oportunidade de
comprar um imoével utilizando-se de uma taxa de juros muito baixa, com a
expectativa de revenda no futuro por um valor superior, obtendo lucro na operacao.
Esse cenario contribuiu para que os precos dos iméveis disparassem (figura 2),
considerando a demanda gerada e expectativa de altos ganhos através

principalmente da especulacao imobiliaria.
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Figura 2 — Evolugéo do indice de precos dos iméveis nos EUA no periodo de Jan/97 a Ago/08
Fonte: S&P/Case Shiller Home Price Indices

Ao mesmo tempo em que o governo estimulava o desenvolvimento do setor, o
mercado financeiro passava por um processo de inovagédo, onde a tecnologia e

internet passaram a ser cada vez mais empregada nas instituicdes. Este processo
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fez com que os custos das operagdes ficassem mais baixos, criando um ambiente
mais competitivo entre os bancos e empresas hipotecarias. Com isso, os produtos
oferecidos por essas instituicdes também passaram por um processo de inovacao,
resultando na criacao de produtos cada vez mais exoticos, complexos e sofisticados.
Segundo Cassedy (2011, p.247):

“Bancos e empresas hipotecarias comegaram a oferecer, além de hipotecas
padrdo de juros fixos e de juros ajustaveis, empréstimos so-juros,
empréstimos sobre renda declarada (“empréstimos para mentirosos”) e
hipotecas com varias opg¢des de juros ajustaveis”

A partir dai, criou-se a possibilidade, por exemplo, de aquisicao de uma propriedade
de valor maior do que o comprador pudesse adquirir por meio de um empréstimo
com caracteristicas mais tradicionais. Além disso, havia possibilidade de
refinanciamento dos imoveis — ja financiados — com base no valor ajustado, o que
fazia com que o endividamento das familias (principalmente de baixa renda)
aumentasse cada vez mais, uma vez que os valores dos empréstimos eram
utilizados principalmente para bens de consumo e subsisténcia.

Como as principais empresas hipotecarias dos Estados Unidos nao faziam emissao
de hipotecas diretamente, estas empresas compravam as carteiras de empréstimos
de outros bancos e convertiam parte desses empréstimos em titulos lastreados por
hipotecas, para venda a investidores. Com o aumento na operacao de hipotecas por
familias de baixa renda, aumentava assim também a proporgéo de titulos lastreados
por esse tipo de hipotecas no mercado.

O estouro da bolha comegou a ocorrer quando o banco central americano (Federal
Reserve [FED]) aumentou a taxa basica de juros. Como consequéncia, as
prestacbes das hipotecas ficaram mais altas, aumentando a inadimpléncia
principalmente dos clientes “subprime”. De acordo com Catty (2011 p. 13), o termo

P EN1S

“subprime” “se refere a empréstimos hipotecarios concedidos a compradores de
imoveis com crédito debilitado”.

Shiller (2012) comenta que “a queda dos prec¢os foi mais intensa entre os mutuarios
‘subprime”, ou seja, considerados com maior probabilidade de inadimpléncia, em
consequéncia de fatores como antecedentes crediticios e profissionais”.

Com base nisso, os investidores passaram a acreditar que o risco poderia ser muito

maior do que estava sendo divulgado, gerando uma corrida para resgate dos
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investimentos. Isso contribuiu para que os titulos lastreados por hipotecas
perdessem liquidez. Os bancos suspenderam os resgates das quotas de fundos
imobiliarios sob sua administracdo, como ocorreu com o maior banco francés, o
BNP-Paribas. Em 2008 a falta de liquidez afetou as principais agéncias privadas
garantidas pelo governo norte-americano - Fannie Mae e Freddie Mac - que juntas
representavam em torno de 40% do mercado de hipotecas nos EUA (Borga Junior e
Torres Filho, 2008). A fim de tentar melhorar a percep¢do do mercado quanto a
liquidez, o Tesouro americano efetuou uma injecao de capital de aproximadamente
US$ 200 bilhdes nas duas instituicdes, além de assumir o controle de ambas.

O panorama piorou quando o governo americano decidiu por nao suportar
financeiramente o quarto maior banco de investimento americano — Lehman
Brothers — que também estava enfrentando dificuldades e apresentando prejuizos
bilionarios. Isso fez com que o banco entrasse com pedido de concordata na Corte
de Faléncias de Nova York, aumentando o panico nos mercados globais.

Para evitar consequéncias ainda maiores, o FED realizou empréstimo na ordem de
US$ 85 bilhdes para a maior companhia de seguros dos EUA — a American
Interegonal Group (AIG), a fim de ajustar as suas necessidades de liquidez,
assumindo também o controle e gerenciamento dos seus negécios (Borga Junior e
Torres Filho, 2008).

Varios outros bancos também apresentaram dificuldades, tendo alguns, recebido
ajuda financeira das autoridades federais e outros sendo adquiridos por outros
bancos, mudando completamente o panorama do sistema financeiro norte-
americano.

Além dos EUA, varios outros mercados que haviam realizado investimentos em
titulos lastreados pelas hipotecas americanas sofreram os efeitos da crise, cada qual
de acordo com o seu nivel de envolvimento com tais titulos.

A fim de mitigar os efeitos da crise e buscar a recuperagado da economia mundial,
acdes foram realizadas tanto de forma isolada nos paises, como conjuntamente,
como por exemplo, o corte nas taxas basicas de juros pelos principais Bancos
Centrais do mundo, além da injecdo de liquidez nos mercados de crédito. Essas
acdes comecaram a reverter a tendéncia de deterioracao das expectativas dos

mercados no mundo.
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3. METODOLOGIA:

A metodologia a ser utilizada sera do tipo descritiva, onde de acordo com Andrade
(1995), utiliza a pesquisa qualitativa para identificar alguns aspectos que séao
considerados essenciais. O ambiente e as pessoas nele inseridas ndo sao reduzidos
a variaveis, mas observados como um todo; o ambiente natural & a fonte direta dos
conteudos e o pesquisador € o instrumento fundamental, a preocupacdo do
investigador esta no significado que as pessoas dao as coisas e, porque nao partem
de hipéteses a priori, utilizam o enfoque indutivo na analise das informacdes. A
pesquisa ndao tem o compromisso de explicar os fendbmenos que descreve, embora
sirva de base para tal explicacao.

Também sera amplamente utilizada a pesquisa documental por meio de relatérios,
tabelas, estatisticas, periddicos, noticias que serao utilizados nas analises.

A pesquisa bibliografica sera necessaria a fim de fundamentar e melhor entender o
tema proposto. Nesta etapa serdo utilizados Ilivros de teoria econdmica,
monografias, textos e artigos académicos.

Também serdo utilizadas informacdées que serdo obtidas através de relatorios
conjunturais produzidas por instituicbes especializadas (exemplo: BACEN, IPEA,
IBGE, IBOVESPA, Secovi-PR, Ademi-PR, INPESPAR, etc), bem como informacdes
publicas relacionadas a projetos governamentais de dominio publico, que sejam
relacionados ao tema proposto.

A analise dos dados sera realizada a partir das informagdes teoricas obtidas no
estudo, em conjunto e comparagao com os dados levantados sobre os precos dos

imoéveis no mercado de Curitiba.

4. APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

Os precos dos iméveis no mercado de Curitiba apresentaram um crescimento muito
forte nos ultimos anos, especialmente entre os anos de 2008 e 2012, como pode ser
observado na figura 3. O grafico em questao foi utilizado o modelo "Base 100", onde
se estabelece uma data especifica para como ponto de partida. Nesta data, assume-
se o valor de 100% para ambas as linhas consideradas na analise.

Sendo assim ambas as linhas partem de um mesmo ponto (100%), sendo possivel
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demonstrar de forma clara e consistente a variacao versus o valor na data inicial, de
cada uma das linhas dentro de uma mesma perspectiva e de um mesmo ponto de
partida. Neste caso, foi considerado o més de Janeiro/2000 como data de partida,
sendo que nesta data o preco médio do m? dos imoveis usados na cidade de

Curitiba era de R$ 483,87, enquanto que o indice de inflagdo do més foi de 0,62%.
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Pode se notar através do grafico (figura 3) que a variavel pregco possui um
crescimento ascendente, em ritmo muito superior ao crescimento do indice de
inflagao, sendo representado pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
[IPCA].

Ao dividirmos a série histérica apresentada na figura 3, aplicando as fases
apresentadas de uma bolha financeira imobiliaria, temos que a primeira fase — onde
as oportunidades sao identificadas — ocorre entre os anos de 2000 e 2004. A partir
de 2005 acontece a entrada de investidores institucionais no mercado, que buscam
aproveitar as oportunidades observadas no mercado, por meio de investimentos
ainda considerados conscientes. Nesta fase — que se estende até inicio de 2008, os
precos dos imoéveis comegam a descolar do seu patamar meédio histérico,

apresentando também um crescimento superior ao da inflagdo acumulada. O
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crescimento composto anual (CAGR) neste periodo € de 17%, muito superior aos
8% apresentados na fase anterior. A fase mania pode ser considerada entre os anos
de 2009 e 2012, onde os precos dos imoveis disparam, apresentando um CAGR de
20%, sendo muito acima da inflagdo acumulada no periodo. Esse cenario pode ser
justificado pelo entusiasmo e movimentos especulativos. A partir de 2013, ainda é
possivel observar um forte crescimento, mas ja em um patamar inferior aos
crescimentos apresentados nos anos anteriores. Neste periodo o mercado comecga a
questionar até quando esse cenario ira se sustentar. As pessoas comecam a se
questionar o motivo de um preco tao alto, e se realmente € o momento de comprar
ou se seria melhor esperar para ver se os pre¢os irdo baixar. Outra questdo que
surge e é fortemente discutido em meios académicos, periddicos, estudos e
mercado, & a existéncia ou ndo de uma bolha financeira, buscando, de varias
formas, tentar explicar o inexplicavel — forte alta dos pregcos em um espaco de tempo
tdo curto. Com base nos exemplos apresentados anteriormente, é possivel inferir a
luz do referencial teérico que esta fase pode preceder uma estabilizacdo dos precos,
estagnando o setor, ou até mesmo uma reducao dos pregos, gerando um impacto

negativo na economia.

5. CONCLUSAO E RECOMENDAGOES FINAIS

Uma bolha financeira ocorre quando ha um aumento abrupto do preco de um ativo
em um curto espaco de tempo, sem que haja uma explicagao plausivel com base
em variaveis econdmicas. Este aumento dos precos pode ocorrer principalmente
devido a entrada de investidores no mercado que buscam altos ganhos por meio de
especulacdo — compra de ativos por um determinado preco com a expectativa de
aumento dos precos no futuro a fim de auferir lucro. Exemplos histéricos mostram
que os movimentos de uma bolha financeira seguem esse padrédo. Entretanto, é
muito dificil prever quando o auge da euforia sera atingido, gerando duvida no
mercado, e quando ocorrera a explosao da bolha. Nos casos apresentados, tanto no
caso da Tulipomania quanto no caso do Subprime, observa-se que ha uma questao
relacionada a comportamento, onde em primeiro momento ha o investimento
consciente, seguido por uma fase onde ocorre a entrada de especuladores e
descolamento dos precos em comparacdo com a média histérica. Em seguida

acontece a fase da euforia, onde o mercado busca de todas as formas justificar o
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forte aumento dos precos e fundamentar a sustentabilidade e continuidade da
tendéncia. Isso acontece até o momento que surge duvida no mercado com relagao
a essa manutencdo da tendéncia, fazendo com que os investidores de forma
generalizada comecem a realizar seus lucros ou se desfazer dos seus ativos a fim
de minimizar suas perdas. Esse movimento faz com que o pregco dos ativos
apresente uma queda de forma inesperada, ou ao menos parem de crescer. Esse
cenario apresenta fortes consequéncias negativas na economia, estagnando o
mercado — no melhor dos cenarios ou apresentando fortes crises, provocando
recessdo econémica. Analisando a evolugédo do preco médio do m? dos imbveis na
cidade de Curitiba, € possivel observar que acontece um forte crescimento entre os
anos de 2008 e 2012, que € muito superior a média histoérica e muito acima da
inflacdo acumulada no periodo, representada pelo IPCA, chegando a um
crescimento médio anual de 20%. Esse crescimento apresenta uma forte
desaceleracao no periodo entre 2013 e 2014, chegando a um crescimento médio
anual de 10%. Na comparacao deste cenario com os exemplos observados na
pesquisa bibliografica realizada, é possivel levantar uma suspeita de que o mercado
imobiliario da cidade de Curitiba possa estar vivenciando a iminéncia de estouro de
bolha imobiliaria, no que diz respeito a imoéveis residenciais. Apesar dos indicios
apresentados, € necessario aprofundar a discussdo e a analise por meio de
ferramentas estatisticas e dados quantitativos, a fim de buscar identificar indicadores
que possam comprovar eventual causalidade entre determinados fatores que
justifiquem a existéncia de uma bolha financeira imobiliaria. Outros fatores podem
ser incluidos na analise, como o indice de desemprego, evolugao do Produto Interno
Bruto [PIB], evolugcdo dos precos das acbes das construtoras listadas em bolsa de
valores, entre outros.

Levando isto em consideragdo, recomenda-se que para trabalhos futuros seja
realizado um estudo complementar por meio de uma pesquisa empirica utilizando-se
de dados quantitativos e ferramentas estatisticas, com objetivo de buscar comprovar

a hipoétese apresentada.

Housing bubble:
Theoretical review on housing bubble and behavior of property prices in the city of
Curitiba
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ABSTRACT

The behavior of real estate prices in the Brazilian market has been characterized by
high growth rate, which is rising well above inflation. This phenomenon can also be
observed in the city of Curitiba. Such growth in a short space of time, without explicit
fundamental economic drivers, has raised concerns in the market regarding the
possible existence of a financial bubble. This study aims to provide a better
understanding of this thematic space, by leveraging a theoretical approach and as a
result, determining whether the behavior of property prices in the city of Curitiba
implies or not the existence of a housing bubble. A preliminary analysis suggests that
there is indeed the possibility of this phenomenon. However, the key
recommendation is to conduct applied research and modelling to get a more detailed
handle on the existing and extrapolated information in order to support or reject this
hypothesis through quantitative data analysis.

Keywords: Financial bubble. Behavour of property prices. Financial crises.

Mortgage.
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