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RESUMO

O objetivo desta monografia € analisar as condicdes e o contexto do mercado
imobiliario do Rio de Janeiro e de Sao Paulo durante os anos de 2008 a 2012 e sob
a otica da Teoria Econémica do Ciclo de Negocios avaliar se ha ou nao indicios de
‘Bolha Imobiliaria®. Para tanto, serao analisadas variaveis como a inflagdo do
mercado imobilidrio, poupanga, juros e financiamentos habitacionais em valor e
quantidade afim de identificar se ha convergéncia ou nao do cenario politico e
econdmico para o que a teoria chama de depressao de ajuste depois da

prosperidade.

Palavras-chave: Mercado Imobiliario, bolha Imobiliaria, Escola Austriaca.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to analyze the conditions and context of the real estate
market in Rio de Janeiro and Sao Paulo during the years 2008 to 2012, and from the
viewpoint of Economic Theory of the Business Cycle, assess whether or not there is
evidence of "Bubble estate ". For this, we analyzed variables such as inflation of the
housing market, savings, interest rates and housing finance by value and quantity in
order to identify whether there is convergence or not the political and economic

scene for what the theory calls for adjustment depression after prosperity.

Keywords: Real estate market, real estate bubble, Austrian School.
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1. INTRODUGCAO

O mercado imobiliario brasileiro dos Ultimos anos tem se apresentado
aquecido que tal forma que gera preocupacées. Considerando as cidades de Sao
Paulo e Rio de Janeiro, entre janeiro de 2008 e dezembro de 2012 os imoveis
aumentaram seus valores em 159,1% e 193,8% em cada uma das respectivas
cidades (FIPE-ZAP, 2013). Por conta dessa dindmica, muito tém sido questionado
por especialistas e oportunistas se ha ou ndo uma estrutura bem fundada que
justifiqgue o expressivo aumento dos precos dos imoveis e dos lancamentos destes
que tem sido visto ou se, simplesmente, estamos vendo a crise da “bolha imobiliaria
norte-americana de 2008 se repetir no Brasil. Em se tratando de lancamentos, no
ano de 2010, quando comparado a 2009, Sdo Paulo aumentou em 20% o numero
de lancamentos com o numero de 38,2 mil imoveis lancados. Ja no Rio de Janeiro o
incremento foi ainda mais significativo. Em 2010 foram langados 40% mais imoveis
do que em 2009, chegando ao patamar de 20 mil imoéveis langados (Secovi, 2013).

Assim sendo, o presente trabalho tem o objetivo de analisar de maneira
estruturada esse aquecimento do mercado imobiliario brasileiro sob a ética da Teoria
Austriaca do Ciclo de Negocios e avaliar se existe mesmo a possibilidade de
estarmos vivenciando uma "bolha” inconsistente.

Para seguirmos de maneira objetiva, na se¢cao 2 faremos uma revisao
tedrica da Teoria Austriaca do Ciclo de Negdcios. Nessa parte inicial o objetivo é
apresentar essa teoria para que ao desenrolar do trabalho as varidveis e os fatos
analisados se facam importantes para as consideracdes finais.

Na secdo 3, iniciaremos com a apresentacdo da linha de agdo que o
governo vem seguindo desde o inicio da década passada em se tratando do
mercado imobiliario e os programas governamentais que mais impactaram a
construgao civil. O Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC) e o Programa
Minha Casa Minha Vida (PMCMV). Além disso, também falaremos de outros
estimulos ao setor (de certa forma também promovidos pelo governo) mas nao
usuais. A Copa do Mundo e as Olimpiadas. Seguindo, apresentaremos os dados
pesquisados para promover o questionamento a respeito do problema e entao
seguiremos com a apresentacdo de alguma variaveis que estao relacionadas ao

mercado imobiliario do Rio de Janeiro e de Sao Paulo.
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Na secao 4, falaremos entdo da politica econémica de metas de inflagao, da
politica fiscal e de que maneira essa linha de governancga impacta a possibilidade de
existéncia da “Bolha”.

Finalmente, o ponto chave do estudo sera avaliar se ha um descolamento
dos precos do imdveis, entender de que maneira estdo sendo praticados esses
precos e, considerando o viés governista em se tratando de politica fiscal, metas de
inflacao e politica monetaria, entender se podemos mesmo estar sendo direcionados
para um crise por inconsisténcia de estrutura do setor da construgao civil. A partir
disso, no caso da identificagao da formacao da “bolha”, sob a ética Austriaca, avaliar
se ha indicios dessa “bolha” se fechar e “estourar’, provocando uma crise

econdmica como a Crise Americana de 2008.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA AUSTRIACA DO CICLO DE NEGOCIOS

De acordo com a Escola Austriaca, o ciclo de negoécios vai além do conceito
de flutuacdo econdémica. Estas, as flutuagbes econdémicas ocorrem a partir da
propria incerteza, que faz parte do ambiente econdémico, uma vez que na tentativa
de prever e se antecipar as mudancas no ambiente econdmico, bem aventurados
sao aqueles que conseguem se preparar para as condi¢des futuras de maneira mais
eficiente dentro do nicho de mercado em que atuam. Contudo, o que determina a
existéncia de lucros e perdas nos negocios é o fato de que as previsées nunca sao
perfeitas, considerando que muitos sao os fatores que podem contribuir para que a
margem de erro das previsbes seja muito expressiva. Como exemplos desses
fatores que atuam a favor do erro estao choques de oferta, choques tecnolégicos,
mudancas na preferéncia temporal, entre muitos outros.

Além disso, conforme apresentaram Mendonca, Sachsida e Beltrao (2012),
o ciclo econdémico se caracteriza por um largo periodo de prosperidade econdmica
(boom) sendo seguido por uma forte contracao (depressao) incidente sobre diversos
setores da economia. Segundo Von Mises (1912, 1966) e Hayek (1933, 1935), as
crises econdmicas ocorrem a partir do emprego da politica monetaria na
manipulagéo das taxas de juros, que impactam positivamente o aumento do crédito
bancario sem que haja um aumento na poupang¢a como contrapartida. Assim sendo,
a Escola Austriaca propéem que em uma situacao onde nao ha interferéncia de
qualquer ordem, o aumento do crédito bancario € consequéncia de uma queda na
preferéncia temporal, o que faz com que a razao entre poupanga e consumo
apresente um aumento. Esse fato promove entao o aumento do montante disponivel
para empréstimos no setor bancario, levando a uma diminuicdo natural da taxa de
juros. Além disso, outra implicagao do aumento decorrente da preferéncia temporal é
a liberacao dos fatores de produgao que, com o aumento da poupanca, ha uma
queda na utilizacdo dos fatores produtivos. Esses, por sua vez, pelo incentivo
promovido pela baixa taxa de juros, poderdao ser usados para outros novos

investimentos sem pressionar 0s pregos para cima.
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Outro ponto que vale destaque & que quando ha queda na taxa de juros
através do aumento da poupancga, isso aumenta a propensdo dos empresarios a
expandir a estrutura de capital, principalmente dos processos intermediarios, ou
seja, ha preferencia por bens de maior valor agregado (bens de capital) aos bens de
menor valor agregado (bens de consumo). Sendo assim, para um crescimento
solido, € necessario que seja gerado através de um aumento saudavel do crédito.
Ou seja, esse aumento de crédito tem que se derivar a partir da queda na
preferéncia temporal.

Por outro lado, é possivel que a expansao do crédito possa ser fomentada
pela expansao dos meios de pagamento ou mesmo pela redugdo arbitraria da taxa
de juros. No primeiro caso, a criagao de moeda nova, apesar de afetar a economia
de maneira inicialmente semelhante a maneira orgénica, pois ha maior quantidade
de recursos financeiros disponiveis quando se aumenta a quantidade de moeda, nao
ha incremento na disponibilidade de fatores de producao para que sejam alocados
em novos investimentos. No segundo caso, por outro lado, uma taxa de juros
arbitrariamente definida pode até diminuir o nivel da poupanca, uma vez que com a
gueda no retorno, ela passa a nao ser mais atrativa. Conséquentemente, nao
haverao recursos suficientes para suportar os novos investimentos demandados,
implicando fatalmente em uma pressao sobre os precos.

O aumento do montante monetario total disponivel em virtude da criacao da
moeda nova em um primeiro momento direciona para uma queda na taxa de juros,
pois o mercado nao entende de maneira rapida o aumento do fluxo por conta de um
incentivo externo. O mercado reage como se houvesse uma preferencial temporal
pela poupanga e consequentemente o aumento da oferta de crédito viabiliza juros
baixos para novos investimentos. As empresas acreditarao erroneamente que os
lucros dos projetos sao maiores do que realmente serao. Entdo haverdo dois
movimentos que provocardo um aumento de precos dos fatores de producdo. A
maior quantidade de moeda na economia provoca a desvalorizacao da mesma, por
conta da maior oferta de unidades monetarias. Além disso, a oferta de fatores de
producao estara sub-alocada o que provocara também um aumento dos precos. Na
pratica entao, nesse momento de adaptagao do mercado a nova realidade, fara que
os fatores sejam vendidos a precos antigos, mas com o dinheiro ja valendo pela
quantidade nova a quantidade dele no mercado. Isso proporciona a diminuicao da

lucratividade.
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Seguindo o fluxo, o pregco dos bens de consumo crescera de maneira lenta
pelo incremento da renda do trabaltho no setor de bens de capital. Isso ndo acontece
rapidamente pois nao ha alteragao na preferencia temporal. O preco subira devido a
faita de fatores de producao disponiveis para garantir o atendimento ao incremento
da demanda. Sendo assim, o nivel dos precos aumenta mais rapidamente nos
setores de bens de consumo, ou seja, de menor valor agregado, pois neste setor o
consumo ocorre de forma mais rapida. Finalmente, pode-se verificar um aumento
dos lucros no setor de bens de consumo em detrimento dos lucros no setor de bens
de capital.

Entdo, uma vez que os agentes entendem o que aconteceu, ja é tarde para
recuperarem o seus lucros e mesmo 0s prejuizos possiveis por acreditar e investir
em projetos que pareciam lucrativos, mas que na verdade estavam maquiados pela
sensacao de que os agentes detinham mais dinheiro. Eis que depois do crescimento
vem a depressao.

Ao contrario do que muitos pensam, de acordo com a Escola Austriaca nao
ha sobreinvestimento durante a expansao, mas um investimento mal induzido.
Entao, no periodo seguinte, o periodo da depressao, na verdade o que ocorre é um
ajuste da estrutura de producdo que seja factivel com a preferéncia temporal. Ou
seja, como bem colocaram Mendonca, Sachsida e Beltrao (2012), “A economia

liquida os investimentos induzidos erroneamente”.
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3. O CONTEXTO DO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

A construgdo civil no Brasil responde basicamente pelas obras de
infraestrutura, moradia e estruturas comerciais. Para o caso do mercado imobiliario
brasileiro, houve nos ultimos anos um expressivo aumento de pregos por todo o
pais. Contudo, conforme ja foi dito, por conta da dificuldade de acesso aos dados,
analisaremos essa dindmica apenas nos estados do Rio de Janeiro e Sao Paulo.

O mercado imobiliario brasileiro tem suas expectativas baseadas em boa
parte no déficit habitacional. Contudo a compra de iméveis ndo ocorre apenas com o
objetivo de moradia, mas também como uma alternativa de investimento.

Como é possivel supor, o mercado da construcdo civil esta vinculado a um
leque muito grande de interesses e ligacdes com outros setores da economia. Além
dos interessados na compra da casa propria, temos a iniciativa privada e o governo
como grandes interessados. Sendo assim, vamos entender um pouco de que
maneira cada um desses agentes vem atuando nos ultimos anos e de que maneira
tem influenciado esse mercado. Seja o governo com incentivos, as familias
decidindo pela compra e também as construtoras e incorporadoras ofertando mais

ou menos imoveis.

3.1 O GOVERNO, SEUS INCENTIVOS E INVESTIMENTOS

Percebemos o inicio da mudan¢a de atitude do governo brasileiro com
relacao a construcao civil no pais quando, em 2003, passou a vigorar a Lei n°10.683,
que prevé a criacao do Ministério das Cidades. De acordo com a proposta, a partir
daquele momento, este 6rgao teria como responsabilidade seis areas de atuacao.
De acordo com o estudo realizado pelo Ipea (2007), “Politicas Sociais —
Acompanhamento e Analise” estas areas de atuacado seriam: 1) Politica de
Desenvolvimento Urbano; 2) Politicas Setoriais de Urbanizagao; 3) Articulagao entre
as Dinadmicas dos Setores Publico e Privado, na Gestao de Competéncias; 4)
Politica de Subsidio a Habitacdo Popular, Saneamento e Transporte Urbano; 5)
Planejamento, Regulamentacao, Normatizacdo e Gestao de toda a Aplicagao de
Recursos; 6) Participacdo na Criacdo das Diretrizes para o Setor Hidrico. Como

desdobramento dessa iniciativa, foi criada a Secretaria Nacional de Habita¢ao, que
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tinha o objetivo de, através politicas de apoio para financiamento habitacional,
permitir o acesso a moradia principalmente as camadas mais carentes da
populagdo. Efetivamente, como consequéncia dessa reestruturacdo, podemos
destacar a Resolugdo do Conselho Curador do Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (CCFGTS) n° 460, de dezembro de 2004. Esta estabeleceu as regras para o
uso do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) em financiamentos
imobiliarios. Aqui podemos perceber o primeiro forte inicio da preocupagio do
Governo Federal em intervir fortemente sobre a questdo da habitacdo no pais.
Dentre as quatro areas de aplicacao, foi definido que 60% seria usado na Habitacao
Popular, 30% em Saneamento Basico, 5% em Habitacdo/Operagées Especiais e 5%
em Infraestrutura. Alem disso, um ponto que merece grande destaque esta no fato
de que além de oferecer um prazo de até trinta anos para pagamento, as taxas iriam
variar de 6%a.a. a 9,39%a.a. (MTE, 2013). Isso em uma conjuntura em que a taxa
basica de juros (Selic) estava no patamar de 17,75%a.a. (BCB, 2013).

Seguindo o fluxo de incentivos, em Junho de 2005, através da Lei n°® 11.124,
foi criado o Sistema Nacional de Habitagdo de Interesse Social (SNHIS) que
promoveu a compra de imoveis de familias com renda de até cinco salarios
minimos, usando recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do FGTS
para subsidiar impostos e gerar um incremento de renda para estas familias (MTE,
2013).

Em 29 de Margo de 2006, a resolugao n°501 do CCFGTS promoveu mais
um incentivo. Descontos de até 20% na compra de imodveis para as familias que se
enquadrassem nas faixas de renda da resolugao n°460 do mesmo orgao, ja
apresentada nesta secdo, e também de acordo com a localizacao do imoével.
Basicamente a resolucao prevé que dentro de uma faixa salarial de ate R$1750,00,
quanto menor o salario e quanto mais proximos das regides metropolitanas das
capitais dos Estados do Rio de Janeiro e Sao Paulo, maior o desconto (MTE, 2013).

Seguindo a linha de incentivos, em 2007, o Governo criou o Programa de
Aceleracao do Crescimento (PAC) e o Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV).

O PAC, como o proprio nome ja diz, visa acelerar o crescimento do pais
através da retomada dos investimentos. As cinco diretrizes do programa sao: 1)
Estimulo ao Creédito € ao Financiamento; 2) Melhoria do Ambiente de Investimento;
3) Medidas Fiscais de Longo Prazo; 4) Desoneracao e Administracao Tributaria; 5)
Consisténcia Fiscal (PAC, 2013).
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Por outro lado, o PMCMV foi criado com foco especifico no déficit
habitacional em ambito nacional, ou seja, mais uma vez impactando o setor da
constru¢ao civil. Este programa, além da classificagcado por faixa de renda bruta
também prevé classificagao por localizagao Urbana (até R$1600/ més, até R$3100/
més ou até R$5000/ més) ou Rural (até R$15 mil/ ano, até R$30 mil ou até R$60 mil/
ano). Os juros variam nominalmente entre 5%a.a. e 7,16%a.a. e para completar o
incentivo é possivel utilizar o FGTS se o contribuinte tiver mais de trés anos de
contribuicdo. Um fato importante neste caso é que essa modalidade s6 pode ser
feita através da Caixa Econémica Federal. (CEF, 2013)

Além disso, em se tratando do Rio de Janeiro e de Sao Paulo, dois fatos
muito importantes devem ser lembrados. A Copa do Mundo em 2014 e as
Olimpiadas em 2016. Para a Copa do Mundo, as expectativas de investimento sao
realmente bem altas. Rio de Janeiro e Sao Paulo além de cidades sede da Copa,
sdo as principais portas de entrada e saida do pais. Por conta disso, apenas os
investimentos federais serdo de mais de R$6,2 bilhdes em Sao Paulo e R$3.8
bilhées no Rio de Janeiro, de acordo com o site oficial da Copa do Mundo.

Para o caso do Rio de Janeiro, a infraestrutura necessaria para a realizacao
das Olimpiadas em 2016 ira gerar um investimento federal de aproximadamente
R$12 bilhées, conforme apresenta o site Portal da Transparéncia. Ou seja, ha um
aquecimento muito além do normal da economia desses dois municipios. Esse
aquecimento tanto pelos investimentos quanto pelos incentivos influencia

positivamente os niveis de producao, renda, emprego e precos desses mercados.

3.2 EVOLUCAO DAS VARIAVEIS RELACIONADAS AO MERCADO IMOBILIARIO

Conforme explicitamos a partir do titulo deste trabatho, a variavel de partida
do estudo é o preco dos imoveis no Rio de Janeiro e em S&ao Paulo. O Grafico 1 nos
mostra que entre 2008 e 2012 ha um aumento realmente expressivo no prego dos
imoveis nessas duas cidades. Considerando o inicio do ano de 2008 como base, em
60 meses houve uma apreciacdo de 193,8% nos precos dos iméveis na cidade do

Rio de Janeiro e 159,1% na cidade de Sao Paulo.
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GRAFICO 1 - EVOLUCAO DOS PRECOS MEDIOS DOS IMOVEIS ENTRE 2008 e
2013 NO RIO DE JANEIRO E SAO PAULO
FONTE: FIPE-ZAP

Por outro lado, ao avaliarmos as quantidades de financiamentos
habitacionais que utilizaram o Sistema Brasileiro de Poupangca e Empréstimo
(SBPE), frente aos volumes financeiros que representam esses financiamentos
conforme mostram os graficos 3 e 4, podemos perceber que os volumes financeiros
aumentaram de maneira mais agressiva que a quantidade de contratos desses
financiamentos. Conforme mostra a Tabela 1, enquanto a quantidade de unidades
financiadas cresceu 19% no periodo, o volume financeiro teve um incremento de
65% no ano de 2010. Somando-se a isso, analisando os trés graficos em conjunto,
percebemos entre os anos de 2010 e 2011 ha um aumento na inclinagao das curvas
do Grafico 1. Apesar de ser percebido essa elevacao de precos de modo mais
rapido nas duas cidades, no Rio de Janeiro que o fenémeno foi mais expressivo.
Seguindo o raciocinio, verificamos que incremento dos precgos influencia um
desaquecimento na quantidade de contratos ja ao final de 2011 e 2012. Contudo,
por conta ainda dos preco, em se tratando do valor do mercado de financiamentos
do SBPE, o movimento € mais sutil e nao chega a caracterizar nem uma retragao.
De 2011 para 2012, os financiamentos do SBPE em valor tiveram um avanco de 4%
e enquanto a quantidade dos contratos diminuiu em 8% conforme mostra também a
Tabela 1.
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GRAFICO 2 - FINANCIAMENTOS HABITACIONAIS EM UNIDADES - SBPE
2008 - 2012
FONTE: ABECIP
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GRAFICO 3 - FINANCIAMENTOS HABITACIONAIS EM VALOR (R$ MILHOES)
SBPE - 2008 - 2012
FONTE: ABECIP
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TABELA 1 — FINANCIAMENTO EM VOLUME E VALOR - SBPE

Unidades Financiadas Valores em R$ Milhdes
Periodo
Construgdo % Aquisicao % Total % Construgédo % Aquisi¢ao % Total %
2008 162299 - 137386 - 299685 | - 16.220.847 - 13.811.491 - 30.032.338 | -

2009 138721 [-15%| 163959 [19% [ 302680 | 1% | 13.853.858 |-15%| 20.163.184 | 46% | 34.017.041

13%

2010 201758 |[45% | 219628 [34% | 421386 |39% | 24.412.172 | 76% | 31.785.420 | 58% | 56.197.592

65%

2011 227149 | 13% | 265759 |[21% [ 492908 [17% | 35.193.182 | 44% | 44.723.710 | 41% | 79.916.892

42%

2012 168145 |-26%| 285064 | 7% | 453209 | -8% | 28.083.833 |-20%| 54.676.859 | 22% | 82.760.691

4%

FONTE: ABECIP

Uma outra possibilidade para explicar o movimento de aumento em valor e
queda em quantidade dos financiamentos poderia ser por um possivel aumento da
razdo entre a proporgao dos imoveis que sao parcelados e a propor¢ao dos imoveis
que sdo pagos a vista. Por exemplo, para o caso em que em um primeiro momento,
na média do mercado, os compradores dessem uma entrada de 20% do valor total
do imovel a vista e financiasse os outros 80%. E depois, em um segundo momento,
na média do mercado, os compradores passassem a pagar apenas 10% a vista e
financiassem os outros 90%. Contudo, ao analisarmos o Grafico 4 podemos
perceber que essa propor¢gdo, mesmo com o aumento do volume total financiado
pelo mercado, apesar de ter sim aumentado a cada ano, ndo apresenta uma

variagao tao expressiva, uma vez que se mantém na casa dos 60%.
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GRAFICO 4 - PERCENTUAL FINANCIADO - SBPE
FONTE: ADEMIG e SECOVI

De acordo com o que apresentamos na segéo 2, de acordo com a Teoria do

Ciclo de Negécios da Escola Austriaca, se fosse o caso de um movimento organico,

a explicacao razoavel para esse aumento de pregos poderia ser que por uma queda
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na preferéncia temporal pelo consumo presente e a favor de um consumo futuro,
teria ocorrido um aumento nos niveis de poupanga. Esse incremento na poupanca
culminaria, organicamente, para uma queda dos juros. Assim, a preferéncia pelo
consumo por bens de baixo valor agregado também cairia e daria a vez a
preferéncia por bens de alto valor agregado, considerando a boa oportunidade
causada por juros baixos. Contudo, o Grafico 5 e a Tabela 2 nos mostram que a
captacao liquida da poupanca no periodo de 2008 a 2012 foi cerca de trés vezes

menor que o0 aumento dos precos na cidade de Sao Paulo e quatro vezes menor que
o aumento dos preco na cidade do Rio de Janeiro.
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GRAFICO 5 - VARIAGAO PERCENTUAL ACUMULADA DA CAPTACAO LIQUIDA
DA POUPANCA 2008 - 2012

FONTE: ABECIP
TABELA 2 - CAPTACAO LIQUIDA POUPANGCA — SBPE — 2008 - 2012

Periodo Captagdn Eiguida Rendimento Saldo
Valor % Anual % Acumulado
2008 13.900.710 6,90% 6,90% 13.672.308 215.400.282
2009 23.813.033 10,13% 17,73% 14.391.665 253.604.980
2010 29.513.472 10,72% 30,34% 16.759.765 299.878.217
2011 9.382.932 2,97% 34.21% 21.308.123 330.569.272
2012 37.239.575 10,38% 48,14% 20.832.804 388.641.662
FONTE: ABECIP

Assim sendo, comegamos a entender que os movimentos das variaveis

influenciadoras e influenciadas relacionadas ao movimento dos pre¢cos come¢am a
apresentar indicios de que estamos ainda vivendo a fase de expansédo de um ciclo
econdémico pela intervencao do Governo. Mas que, considerando as atitudes

expansionistas governamentais e os desenhos das variaveis apresentadas até



22

agora, convergiremos para uma fase de depressao por inconsisténcia do aumento
de pregcos de um setor tao expressivo para a economia, uma vez que, de acordo
com os dados apresentados pela Associagcao Brasileira de Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupancga (ABECIP, 2012), além do crédito imobiliario representar 6,3%
do PIB, a modalidade de crédito para a Habitacao esta a um passo de se tornar o
maior produto financeiro de crédito para pessoa fisica do pais, superando o crédito
pessoal.

Seguindo com o raciocinio, ao analisarmos o Grafico 6 e o Grafico 7
percebemos que, como ja esperavamos, as evolugbes das taxas de juros de
financiamento do setor imobiliario quando comparadas a evolucao da taxa basica de
juros da economia (Selic), nao apresentam tendéncias sequer semelhantes. Isso
demonstra a falta de relacao entre esta e aquelas. E realmente nao poderia
acontecer de maneira diferente, uma vez que as taxas de juros para o setor
imobiliario sao totalmente influenciadas pelos incentivos diretos e indiretos
promovidos pelo governo. Além disso, por outro lado, conforme estudo realizado
pela consultoria A.T. Kearney (2010, citado por Associagao das Administradoras de
Bens Imoveis e Condominios de Sao Paulo, 2010), apesar de baixas para 0s nossos
padroes historicos, as taxas de juros para financiamento de imoveis estao entre as

mais altas do mundo.
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GRAFICO 7 - FINANCIAMENTO HABITACIONAL JUROS MEDIOS 2003 - 2011
FONTE: SECQVI

Considerando a notavel expansao da demanda no setor imobiliario, os
custos de producao podem ser grandes causadores do aumento de precos. Para
avaliar essa possivel pressao, consideramos a evolugdo de dois indices
relacionados a construgéo civil, o indice Nacional da Construcao Civil (INCC) e o
Custo Unitario Basico (CUB), em comparagao com o desempenho do IPCA. O INCC
é calculado pela Fundacao Getulio Vargas e tem como objetivo dimensionar a curva
dos custos da construgao civil no tempo. Além de representar 10% do indice Geral
de Precos (IGP). O CUB, por sua vez, é calculado pelos Sindicatos Regionais da
Construcao Civil de cada estado e afere em termos financeiros o custo basico da
construcao civil, ou seja, o custo de 1 metro quadrado construido.

O Grafico 8 sao comparadas as curvas temporais da evolugao do INCC
frente ao IPCA, sem deixar de comentar que o IPCA tem o préprio INCC como um
de seus componentes. E no Grafico 9 apresentamos a curva temporal da evolugao
do CUB. Ao avaliarmos o periodo de 2008 a 2012, percebemos que a curva do
INCC esta consideravelmente acima da curva do IPCA. E ao final de 2012
percebemos que o gap entre o INCC e o IPCA é de 60%. Contudo, pelo fato de que
o Grafico 8 apresenta uma série evolutiva a partir de 2000, o que mais chama

atencdo € o descolamento que ocorre a partir do final de 2002 e a cada ano
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percebe-se que as duas curvas ficam mais distantes. Portanto, ao final de 2012 o

IPCA apresenta uma variagao de 126,8% enquanto o INCC apresenta variagao de

186,9%, tomando-se como base os precos do ano 2000.
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Seguindo as mesmas tendéncias a evolugcao do INCC, o Grafico 10 nos

mostra que os CUBs, tanto da regiao sudeste quanto do Brasil, apresentaram

crescimento acima do IPCA no periodo de 2008 a 2012. Na regiao sudeste o indice

registrou aumento de 38,9% e no Brasil aumento de 40,3%. No mesmo periodo, o

INCC registrou aumento de 43,3% enquanto o IPCA atingiu a marca de 31,9%.
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4. CONTEXTO E TENDENCIDAS DA INFLAGAO, POLITICA FISCAL E
MONETARIA NO BRASIL
Sobre a inflagdo no pais, podemos iniciar falando um pouco da década de

80. Até o ano de 1984 o objetivo era promover o ajustamento externo através de
superavits comerciais e equilibrio da conta corrente do balanco de pagamentos. Mas
ndo conseguiram evitar a escalada da inflagdo. A inflagdo no Brasil apresentou
dinamica proépria e resistiu até mesmo as pressdes deflacionarias da recessao e do
desemprego. (Abreu, 1989, p. 347). Os dois grandes movimentos da inflacdo
ocorreram em 1979 e 1983. O primeiro por conta do choque do petroleo, fixagido de
precos e reajustes salariais. A taxa passou de 50%a.a. para 100%a.a.. No segundo,
em 1983, a inflacdo chegou a 200% a.a. por conta de uma desvalorizacao de 30%
do cruzeiro (Abreu, 1989, p. 347). A moeda tinha perdido uma de suas funcées. Nao
conseguia garantir a reserva de valor. A inflagao inercial se instaurou, as agentes
econdmicos reajustavam seus prego com base em expectativas futuras de inflacao,
mas em momentos em que nem havia inflagao de fato.

O problema da hiperinflagcao inercial Brasileira so foi solucionado em 1994, .
com do Plano Real, que através da Unidade Real de Valor (URV) tirou da memoria
inflacionaria da cabega das pessoas. Além disso, adotou o regime de bandas
cambiais para indexar a economia ao dolar, uma moeda forte e estavel.

Contudo, em 1999, o Banco Central do Brasil se obrigou a abdicar desse
regime por conta de ataque especulativo que atuou com efeito dupio. Alem de
mostrar os limites da “ancoragem cambial’, evidenciou a insustentabilidade do
controle da inflacao através do controle cambial. Entao, em julho de 1999 o Banco
Central do Brasil adotou o regime de metas de inflagao (CURADO; OREIRO, 2005).

Sendo assim, em um regime de metas de inflagdo o objetivo central da
politica monetaria, principalmente no que se refere a determinagao da taxa de juros
basica, € manter os precos controlados, ou seja, garantir uma taxa de inflagao
previamente determinada (SVENSON, 1998; BERNANKE et al., 1999; BOGDANSKI;
TOMBINI; WERLANG, 2000; MENDONCA, 2001).

O regime de metas de inflagdo segundo Canuto (1999) esta suscetivel a
alguns pontos de aten¢do que devem ser monitorados:

a) Considerando que o Banco Central se utiliza de um modelo econométrico

que considera as relacbes entre as principais variaveis econdémicas para a
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determinagao da inflagdo, isso gera uma enorme possibilidades de erros de
previsao. Isso se deve ao fato de que, na pratica, a necessidade de previsao da
inflagao ocorre em um cenario de grandes incertezas, principalmente em economias
em desenvolvimento, que naturalmente sao mais vulneraveis aos possiveis choques
de oferta e/ou demanda e as oscilagoes do sistema financeiro internacional;

b) O controle da inflagao por politica monetaria determinada unilateralmente
gerar impacto social, uma vez que, se a meta de inflacao for muito restritiva, a taxa
de juros pode aumentar de tal ponto que a discrepancia entre o produto potencial e o
produto efetivo seria muito significativa;

c) A partir do momento em que € definida a politica monetaria, dada a
complexidade da economia, existe um intervalo necessario de tempo até que a
economia se ajusta a tal politica. Segundo Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), no
caso do Brasil, esse espago de tempo é determinado pela data da determinacéo da
taxa de juros nominal da economia e seu efeito dobre a produgédo. Ou seja € o
tempo que leva para que, a partir da determinagao da taxa de juros, o mercado
passe a aplicar taxa compativel com a nova referéncia.

Basicamente, conseguimos perceber que em um regime de metas de
inflagdo, como é o nosso caso, o conceito de controle da economia gira entorno da
manutencao da inflacdo em patamares baixos. Para a manutencao desse regime,
exatamente como prevé a teoria austriaca a respeito da interferéncia do governo na
politica monetaria como premissa para formacao de uma inconsisténcia nas
influencias do mercado sobre as preferéncias temporais dos agentes, o estado
determina a taxa de juros basica da economia deliberadamente.

Outro objeto de controle governamental com grande potencial de impacto na
economia € a politica fiscal. No caso brasileiro, o governo é bastante ativo com
relagdo a politica fiscal. Isso, por si sé ja seria uma boa evidéncia para a
confirmacdo de um ambiente altamente auspicioso a formacdo de uma bolha
imobiliaria. Contudo, & preciso saber se a politica fiscal &€ desenvolvimentista. Em
caso positivo, saberemos que, de acordo com a teoria dos Ciclos de Negoécios, o
Ambiente é plenamente favoravel a depressao pds desenvolvimento.

Sendo assim, conforme apresentado por Mendonca, Sachsida e Beltrdo
(2012), calculou-se um indice de Condigdo Fiscal (ICF) para avaliar a condi¢ao da
politica fiscal. Criado por Doan, Litterman e Sims (1984) e Waggoner e Zha (1999),

esse modelo de projecao condicional € derivado a partir dos coeficientes estimados
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de um vetor autoregressivo (VAR). Ou seja, um vetor de variaveis sob as quais o
protagonista da politica fiscal possa exercer algum controle mais direto. Sendo
assim, nao existe mudanca de tratamento quanto a endogeneidade de uma variavel
durante os periodos futuros por conta de restricbes impostas sobre os valores
futuros dessa variavel endégena (WAGGONER e ZHA, 1999).

Sendo assim o modelo (VAR) foi calculado baseado no hiato do produto,
taxa de inflacdo, taxa nominal de juros, despesas publicas correntes e carga
tributaria e as variaveis Receita e Despesa sao adotadas como instrumentos fiscais
(MENDONCA, SACHSIDA e BELTRAO, 2010).

Sendo assim, a politica pode ser considerada expansiva quando os valores
do ICF forem positivos, assim como a politica pode ser considerada restritiva quando
os valores do ICF forem negativos (idem).

Portanto, conforme apresentado pelo Grafico 11 considerando que o ICF se

mantém positivo durante a maior parte do tempo, existe um viés expansionista na
politica fiscal.
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GRAFICO 11 — HIATO CONDICIONADO AO GASTO E A RECEITA
FONTE: MENONCA, SACHSIDA e BELTRAO (2012)

Por outro lado, também foi calculado o ICF condicionado apenas ao gasto
corrente como politica (MENDONCA, SACHSIDA e BELTRAO, 2010). Assim sendo,
podemos verificar que, da mesma maneira que ocorreu com o Grafico que além do
Gasto também considera a Receita como elemento de politica fiscal, como o ICF se

manteve na maior parte do tempo com valores positivos, podemos dizer que a

politica fiscal teve carater expansionista.
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Finalmente, € considerado como Hiato do produto, de forma simples, a
diferencga entre o logaritmo do valor observado do PIB dessazonalizado e o seu nivel
potencial. Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Levando em conta esse conceito,
podemos perceber no Grafico 12 que existem momentos em que mesmo com Hiato
negativo, o ICF & positivo. Ou seja, existe politica fiscal com viés expansionista

mesmo sem potencial para um possivel aumento no PIB.
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GRAFICO 12 — HIATO CONDICIONADO AO GASTO CORRENTE
FONTE: MENDONCA, SACHSIDA e BELTRAO (2012)

Finalmente, consolidando os resultados dessa seg¢ao vimos que muito por
conta da histéria do pais o controle da inflacao € um tema sempre atual, por outro
lado, isso implica o viés do pais em situagcao de um possivel descolamento dos
indices de precos. Ou seja, a politica monetaria nao teria esforcos poupados para
combater a inflagdo. Contudo, por outro lado, percebemos através da analise do ICF
que o proprio governo € grande responsavel pelos acréscimos nas taxas de inflagao,
uma vez que adota politicas expansionistas em prol de setores especificos ou
mesmo para estimular o consumo de maneira geral. Como foi o caso de 2010,
quando tivemos que nos defender dos efeitos da crise americana e o governo tomou
providencias expansionistas como incentivo a queda nos juros de setores como o da
habitagao por exemplo, conforme foi visto na segao 3.

Considerando todos os fatores apresentados, percebemos que ha uma
grande pressao sobre os precos de venda dos imoéveis. Ou seja, o setor da
construcao civil ja tinha motivos para estar aquecido por si s6, considerando o

incremento na renda média dos trabalhadores, e o déficit habitacional. Contudo,
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desde 2003 o Governo vem promovendo o agquecimento ainda maior desse setor. O
problema, contudo, reside no fato de que com uma economia com tantas politicas
expansionistas que cada vez mais tem contratos volumosos de financiamentos de
longo prazo com taxas de juros pos-fixadas esta muito vulneravel a um possivel
aumento das taxas de juros. Soma-se a isso o fato de que estamos registrando as
taxas mais baixas da nossa historia, mas que em algum momento esse ciclo ira
comegar a se fechar, de maneira que os juros terao que subir. Uma elevacao desses
juros nao s6 aumentaria o montante final em volume de dinheiro a ser pago por um
imével, que poderia ser questionado o seu valor real como aconteceu nos estados
unidos em 2008. Além disso, outro fator que movimentou muito o setor foram as
grandes somas investidas também pelo governo para garantir a estrutura para a
Copa do Mundo e as Olimpiadas. Tanto para o caso de projetos de infraestrutura
quanto para habitacdo, um aumento nos juros promove queda no lucro projetado

das incorporadoras e isso inviabilizaria varios projetos.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho analisou as variaveis do contexto da construcéo civil e a partir
da Teoria do Ciclo Econébmico da Escola Austriaca buscou as referéncias para a
identificacao das condigbes que precedem uma crise por inconsisténcia dos
patamares do mercado, ou seja o estouro de uma “Bolha” como ocorreu nos
Estados Unidos em 2008. Sendo assim, de maneira geral, todas as variaveis que
avaliamos convergem para o risco real de existéncia de uma bolha no mercado
imobiliario no Brasil. Sendo assim, a Teoria Austriaca do Ciclo Econémico apresenta
um embasamento tedrico consistente para que o Governo Federal, por conta dos
seus estimulos ao crédito e suas politicas fiscais, seja identificado como o
responsavel principal pelo surgimento dessa bolha. Quanto mais o tempo se passar
e as medidas do governo continuarem promovendo ainda mais esse mercado que,
por si sO, ja esta aquecido, maiores serao os efeitos negativos e também mais
duradouros. Portanto, de acordo com a teoria apresentada, podemos dizer que as
politicas monetarias e fiscais brasileiras estdo promovendo a inflagdo. Seguindo
dessa maneira, havera aumento dos custos associados a pressao inflacionaria.
Outro ponto importante de se considerar € o fato de que as taxas de juros
internacionais estavam em 2012 com os menores niveis da histéria e por conta
disso, a tendéncia mundial de apreciac¢ao. Inclusive este fato ja esta acontecendo
aqui no Brasil, a Selic ja apresenta tendéncia a subir. Essa informagao é importante
pois foi um aumento nas taxas de juros americanas que serviram de estopim para a
crise de 2008. Fazendo um paralelo com a situagdo norte americana, um aumento
de taxa de juros aqui fariam sim com que os custos associados as politicas
aparecessem, mas por outro lado, um ponto que conta a nosso favor € a qualidade
do crédito concedido no Brasil e o fato da estrutura nao estar totalmente corrompida
por fundos de crédito facil compondo a carteira de titulos de fundos supostamente
confiaveis. Isso nos permite que sejamos um pouco mais conservadores quanto ao
dimensionamento dos efeitos da crise. Contudo, o mercado imobiliario certamente
sofrera bastante.

Um ponto que pode ser considerado como um acelerador da crise & o fato
de que a maioria dos financiamentos de habitacao sdo baseados em juros pos-

fixados. Isso ocorre pois os bancos normalmente tém taxas mais altas para juros
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prée-fixados. Esse seria mais um fator acelerador da crise, caso ela venha a
acontecer, pois deixa o mercado mais sensivel aos ajustes nas taxas de juros, uma
vez que qualquer oscilagao das taxas de referéncia sdo absorvidas pelo consumidor
final, que assumiu o risco ao preferir o pos-fixado ao pré-fixado. Considerando esse
cenario, o fator acelerador da crise seria percebido de maneira mais significante
quando os pagadores que tivessem o valor da parcela aumentado ao mesmo tempo
comecassem a perceber uma queda do valor dos imoveis devido ao abrupto

desaquecimento do setor e queda repentina da liquidez.
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