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RESUMO

O trabalho avalia o cenario imobiliario brasileiro, em virtude da alta acentuada
de precos dos imoveis presenciada na Ultima década, com o objetivo de identificar
se 0 pais vive ou ndo uma bolha imobilidria. Para isso, sdo analisadas teorias de
economistas que estudaram crises em suas épocas e identificaram requisitos para
formacéo de bolhas de ativos e consequentes crises. O foco do estudo foi em John
Stuart Mill e Hyman Minsky. Subsequentemente, foram estudadas duas bolhas
imobilidrias que ocorreram em grandes economias nas Ultimas décadas, Japdo na
década de 1980 e Estados Unidos na década de 2000. No estudo dessas
ocorréncias do Japdo e dos Estados Unidos tenta-se identificar fatores em comum
ocorridos, para posterior verificacdo se estdo presentes no Brasil. AplGs essas
andlises e identificacdo das condicdes necessdrias, sejam nas teorias, sejam na
economia real, para formacdo de bolhas de ativos, sdo estudados eventos e
indicadores do setor de imoOveis e macroecondmicos do pais para chegar a um
resultado se o pais vivencia uma bolha de pre¢os nos ativos imobiliarios ou néo.

Como resultado das analises das teorias de Minsky e Mill sobre crises, as
bolhas imobilidrias do Japdo e Estados Unidos e analise do cenario do setor
imobiliario brasileiro, entende-se que o pais ndo vivencia uma bolha imobiliaria,

justificado por ndo estarem presentes alguns fatores chaves para a sua ocorréncia.

Palavras-chave: Ativos imobiliarios brasileiros. Bolhas imobiliarias. Teorias de

crises.



ABSTRACT

The study evaluates the Brazilian real estate scenario as a result of high real
estate prices high witnessed in the last decade, in order to identify whether or not the
country is experiencing a real estate bubble. For this, theories of economists who
have studied crises in their times and identified requirements for formation of asset
bubbles and consequent crises are analyzed. The focus of the study was John Stuart
Mill and Hyman Minsky. They were studied after two real estate bubbles that
occurred in major economies in recent decades, Japan in the 1980s and the United
States in the 2000s that resulted in crises. The study of these events, in Japan and
the United States, try to identify common factors present, for later check, to verify
whether they are present (or not) in Brazil. After these analyzes and identification of
necessary conditions for formation of asset bubbles, events are studied and
indicators of the industry or macroeconomic indicators used to achieve a result that
attempt to verify if the country experiences a price bubble in real estate or not active.

As a result of analysis of the theories of Minsky and Mill on crisis, Japan's real
estate bubble and the US housing bubble and analysis of the Brazilian real estate
market scenario, it is understood that the country had not experienced a real estate

bubble, justified by not being present some key factors for its occurrence.

Keywords: Crisis theories. Brazilian real estate assets. Real estate bubbles.
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1 INTRODUCAO

ApGs a crise imobiliaria norte-americana, devido ao estouro de uma bolha de
ativos imobiliarios em 2008, e o crescimento consideravel dos precos dos imoveis
residenciais e comerciais no Brasil, que teve inicio na década de 2000, e persistiu
apos a crise ja mencionada, comecou-se a levantar alertas sobre uma possivel
bolha nos ativos imobiliarios brasileiros.

Consultorias independentes e ligadas a instituicdes financeiras, economistas
brasileiros e estrangeiros, iniciaram discussdes, publicacdes de artigos e divulgaram
suas andlises, sobre uma possivel bolha imobiliaria no Brasil, prestes a estourar ou
ndo. Algumas dessas opinides e analises sdo mais técnicas, com embasamento em
dados, estudos sobre crédito, evidéncias de variacdo de precos em diversas
metrépoles e comparacdo com cidades de outros paises; outras, mais subjetivas,
com analises superficiais e percepc¢des pessoais sobre a elevacdo de precos.

Esse trabalho estudard as principais teorias na formagdo de crises em
economias de mercado, com foco nos estudos dos economistas norte-americano
Hyman Minsky e do britanico John Stuart Mill, seja de ativos financeiros, imobiliarios
ou outros mercados. Esse estudo abrangera causas do aumento de precos de
ativos, fatores presentes ou similares em todas as crises, bem como consequéncias.
Sera também realizada uma andlise desses fatores e se estes estdo presentes no
mercado imobiliario brasileiro.

A alta dos precos de ativos no Brasil pode ndo ter as caracteristicas de
manias que formam bolhas de ativos e sim ser decorréncia de elevado déficit
habitacional que nosso pais vivia e ainda vive, acompanhado do crescimento do
crédito disponibilizado por bancos (principalmente pelo banco publico Caixa
Econbmica Federal), mudanca na legislacdo de garantias juridicas para
financiamentos imobiliarios, além de fatores macroecondémicos, como crescimento
do PIB e consequentemente da renda, bem como a diminuicdo do desemprego no
pais até 2014.

Além dos estudos e analises mencionados acima, serdo estudadas bolhas
imobiliarias em grandes economias, que foram “infladas” com causas similares,
como no Japao na década de oitenta do século XX e, mais recentemente, a bolha

imobiliaria dos Estados Unidos, que gerou a grande crise mundial de 2008.



1.1 PROBLEMA

A questdo que norteara este estudo é:

Com base nas principais teorias de crises de ativos e em compara¢cdo com as
bolhas imobiliarias vivenciadas nas ultimas décadas em grandes economias, O

mercado imobiliario brasileiro vive ou ndo uma bolha de precos em seus ativos?

1.2 OBJETIVOS

A seguir sdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar teorias sobre crises de ativos, estudar ocorréncias de crises
imobiliarias a luz das teorias analisadas e verificar se as caracteristicas dessas

crises estao presentes no mercado imobiliario brasileiro.

1.2.2 Objetivos especificos

a) discorrer sobre as principais teorias de crises de ativos, com foco nas
teorias de Hyman Minsky e John Stuart Mill;

b) analisar as crises de ativos e, em especial, as imobiliarias, vivenciadas em
grandes economias, e sua relagdo com as teorias de crises;

c) discutir, a luz dos objetivos acima e de dados numéricos, a possibilidade de
0 Brasil estar vivendo uma bolha imobiliaria que poderd se tornar uma

crise.

1.3 HIPOTESE
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Acredita-se que o mercado imobiliario brasileiro presenciou um forte aumento
de precos devido ao déficit habitacional que se apresentava no inicio de 2000, ao
aumento significativo do crédito disponibilizado, ao crescimento da renda e da
populacdo com renda para aquisicdo de imoveis, acompanhado de mudancas de

legislacdo no setor, e ndo em virtude de formagao de uma bolha de ativos.

1.4 METODO

Para desenvolvimento deste trabalho, optou-se pela pesquisa em livros,
artigos, teses, dissertacfes, periddicos e relatérios relacionados ao tema abordado.

O objetivo da pesquisa bibliografica € explicar um problema através de
referéncias teoricas, buscando-se analisar e conhecer as contribuicdes cientificas ou
culturais do passado, que influenciam um determinado assunto, problema ou tema.

Para a melhor compreensdo do objetivo da presente pesquisa, faz-se
necessario a correta utilizacdo do método. ApGs a leitura e compilacdo de textos
especializados e interpretacdo dos mesmos, bem como a analise de casos
particulares de bolhas imobiliarias, infere-se uma verdade geral. Com o intuito de
realizar esse trabalho de pesquisa e atingir 0s objetivos esperados foram aplicados
métodos adequados de pesquisa e técnicas de auxilio, como o método de
abordagem indutiva. Método indutivo € a modalidade em que se observam casos
particulares de realidade e generaliza-se uma conclusdo. (METODO, 2015)

Os dados e informacdes para elaboracdo do trabalho de conclusdo foram
obtidos através das bases de dados do Banco Central do Brasil, Associacédo
Brasileira de Crédito Imobiliario e Poupanca, Sindicato da Industria da Construgéo
Civil no Estado do Rio Grande do Sul e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

N&o sera criado um modelo, mas sim serd feita uma analise das informacdes
disponiveis para a situacdo brasileira e comparadas com as teorias, bem como
apurar casos onde ocorreram crises financeiras em razao de bolhas de ativos
observadas, como 0s ja mencionados acima.

Em suma, os passos serdo 0s seguintes:

a) revisdo da literatura e teorias sobre crises financeiras e imobiliarias;

b) revisdo das crises imobiliarias do Japao e Estados Unidos;
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c) coleta de dados no site do Banco Central do Brasil sobre crescimento
do PIB, renda, renda per capita, crédito geral e crédito imobiliario;

d) coleta de dados no site da Associacao Brasileira de Crédito Imobiliario
e Poupanca;

e) coleta de dados no site do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica;

f) coleta de dados no site do Fundo de Garantia por Tempo de Servico;

g) coleta de dados no site da Camara Brasileira da Industria da

Construcéo;

h) andlise sobre os dados e informacbBes coletadas e deducdo se o
mercado imobiliario brasileiro vivencia uma bolha;

i) conclusdes finais.

1.5 JUSTIFICATIVA

O estudo é relevante em virtude da necessidade de empresarios do setor
imobiliario, como incorporadores e construtores e empresas ligadas a esse mercado,
terem informacgdes técnicas para projetar crescimento, manutencdo ou queda no
preco dos ativos e assim disponibilizacao de oferta e proje¢cdes de margens de lucro.
Além disso, o mercado imobiliario, discriminado no célculo do PIB como atividade de
construcéo civil, representa um percentual préximo a 6% do PIB brasileiro e
desempenha um percentual significativo da rubrica investimento que compde o PIB,
acima de 25% nos ultimos 3 anos. Mesmo sem gerar receitas recorrentes, esse
mercado, se atingido por uma crise, em decorréncia do estouro de uma bolha, pode
afetar parte da economia brasileira, em especial setores como o financeiro e, a partir
deste, diversos outros setores, como ocorreu com as economias norte-americana e
mundial na ultima crise.

Para pessoas fisicas, ter a informacao se o Brasil vivencia ou ndo uma bolha
no mercado imobiliario pode afetar investimentos com objetivo de especulagéo,
patrimonial, ou a compra da moradia prépria. E extremamente relevante, pois para
grande parte da populacdo brasileira tem no seu imovel o principal patrimdnio
adquirido durante toda sua vida e, financiado em longo prazo, perfaz décadas de

comprometimento da renda familiar.
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2 TEORIAS DE CRISES ECONOMICAS

Como ja mencionado anteriormente, os imdveis residenciais e comerciais,
que neste trabalho podem ser mencionados também como ativos imobiliarios,
tiveram um crescimento real em seus prec¢os, desde o inicio da década de 2000,
muito significativo no Brasil. O trabalho visa entender a alta de precos e se esta alta
estd relacionada com as caracteristicas de bolhas de ativos ja estudadas por
economistas durante os ultimos séculos.

A principal bibliografia que foi utilizada para o estudo das teorias de crises é
Manias, Panico e Crises: um Histérico das Crises Financeiras (KINDLEBERGER,;
ALIBER, 2014), um livro de referéncia mundial para esse assunto, que descreve de
forma clara a teoria de Hyman Minsky e percorre elevado namero de crises que
ocorreram em diversos paises no ultimo século. Em conjunto com a bibliografia
acima mencionada, foi utilizado o livro A Economia das Crises: um Curso-
Relampago sobre o Futuro do Sistema Financeiro Internacional (ROUBINI; MIHM,
2010), em que Roubini (2010), um dos poucos economistas que previu a crise
imobiliaria e financeira de 2008, discorre sobre a historia de varias crises, teorias de
economistas e aprofunda com detalhes as causas e consequéncias da maior crise,
até o momento, do século XXI.

De acordo com Kindleberger e Aliber (2014, p. 31), em Manias, Panicos e
Crises, “Os historiadores véem cada evento como Unico. Em contraste, os
economistas buscam por padrdes nos dados e relagdes sistematicas entre um
evento e seus predecessores. A Histéria é particular. A Economia é geral”. Com
base no entendimento de Kindleberger e Aliber (2014) e como autor deste trabalho,
um estudante de Ciéncias Econbmicas, serdo averiguados esses padrées de dados
e relacdes sistémicas observadas em crises, que sdo as consequéncias do estouro
de bolhas, representados pelos termos manias e panicos no titulo do livro
mencionado, e se estes padrdes e relacdes estdo presentes no mercado imobiliario
brasileiro.

O modelo econémico de uma crise financeira genérica aborda o boom e o

subsequente declinio, concentrando-se na natureza episodica da mania e eventos
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subsequentes. Esse modelo difere dos modelos que se concentram nas variacoes e
periodicidades das expansdes e contracdes econdmicas que contempla os ciclos de
estoques de Kitchin, de investimentos em instalacdes e equipamentos de Juglar e os
ciclos de 20 anos de Kuznets, que destaca a ascensdo e gqueda da construcao
residencial (KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

Diversas teorias de diferentes escolas sédo utilizadas para explicar ciclos de
expansao e contracdo da economia. Algumas mencionam a interferéncia do governo
nos mercados. Outras defendem que nao existem bolhas de ativos, existem sim
altas de precos, e depois quedas fortes, mas que essas oscilagdes sao o mercado
respondendo a novas informacdes. Da mesma forma, divergéncias entre
economistas ocorrem das acdes que devem ser tomadas quando ocorrem crises,
intervencdo do governo ou omissdo deste, e deixar os mercados se ajustarem da
forma mais eficiente. Esse estudo, das a¢fes a serem tomadas apds uma crise, ndo
sera abordado neste trabalho que possui 0 escopo de relatar teorias que originam e
tentam descrever as bolhas e crises.

De forma breve, serdo relatadas as principais teorias e correntes de
economistas que estudaram as crises ocorridas em suas épocas, descritas
sucintamente na obra de Roubini (2010). De John Maynard Keynes até Hyman
Minsky e Robert Shiller, aléem do economista Charles Kindleberger com seu viés
mais historico.

Roubini (2010) escreveu o capitulo Os economistas da crise, onde relata as
teorias de varios economistas em relacdo a esse tema. Os economistas tém
obsesséo, segundo Roubini (2010), de defender como e porque 0s mercados
funcionam sozinhos, e funcionam bem. Esse entendimento comecou no inicio da
profissdo com Adam Smith, em A riqueza das nacdes e a famosa “méao invisivel”’, em
que 0s processos egoistas e conflitantes dos atores econdmicos direcionam para um
sistema econdmico estavel e autorregulador. Do caos das varias escolhas
individuais vem a ordem. Smith e economistas da época (final do século XVIII e
inicio do século XIX) ndo admitiram vulnerabilidades no capitalismo, pois estavam
mais preocupados em explicar como 0os mercados capitalistas triunfavam e eram
autorregulaveis, movendo-se sempre para o equilibrio (ROUBINI; MIHM, 2010).

Com esse entendimento de autorregulacédo dos mercados, e assim 0S pregos
dos ativos serem exatos e justificados, no inicio do século passado, economistas

tentaram explicar matematicamente essa teoria com base no trabalho do
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matematico francés Louis Bachelier, em Theorie de la spéculation, publicado em
1900 e que defendia que os precos de Vvarios ativos refletiam com preciséo todas as
informacfes sobre esses ativos. Nao haveria ativos super ou subvalorizados, e a
mudanca drastica dos precos dos ativos seria uma resposta automatica e racional
devido a chegada de novas informac¢des (ROUBINI; MIHM, 2010).

A teoria de Bachelier tornou-se popular nos Estados Unidos e, na véspera da
grande depressao, o economista Joseph Lawrence, de Princeton, declarava que os
precos das acdes ndo estavam supervalorizados. Apesar da grande depressao, se
manteve esse entendimento de eficiéncia dos mercados, muito defendido pelos
economistas da Universidade de Chicago. Na década de 1970 a Teoria do Mercado
Eficiente era a padrdo, mas nem todos aceitaram esse entendimento (ROUBINI,
MIHM, 2010).

Robert Shiller, de Yale, em suas pesquisas demonstrou que os precos de
acOes eram muito mais volateis do que a Hipdétese do Mercado Eficiente explicava.
Investidores podem reagir extremamente otimistas em um periodo ou dia, assim
elevando os precos dos ativos e, em seguida, entrar em panico e vender os ativos a
pregcos muito menores. Shiller informava que essas atitudes n&o tinham nada de
racional (ROUBINI; MIHM, 2010).

Levantar dividas sobre a eficiéncia dos mercados era um passo, mas explicar
essa ineficiéncia era necessario um passo muito maior. As Financas

Comportamentais '

mostram como as bolhas podem inflar e serem
autossustentaveis até estourar, e assim gerar panico em toda a economia. A teoria
do feedback menciona que os investidores que visualizam o crescimento dos
precos, seguem a tendéncia e fazem os precos subirem mais, e assim atraem mais
investidores inflando mais ainda uma possivel bolha. Em consequéncia, o
mecanismo de retorno das informagdes faz com que 0s precos se tornem totalmente
independentes de qualquer logica racional, subindo demasiadamente até perderem
sustentacao e desabarem, criando uma “bolha negativa”, que é igualmente irracional

(ROUBINI; MIHM, 2010).

1 . . ~ L . . . . ~

As finangcas comportamentais tém como principal objetivo identificar e compreender as ilusées
cognitivas que fazem com que pessoas cometam erros sistematicos de avaliacdo de valores,
probabilidades e riscos. Consideram que os individuos nem sempre agem racionalmente, pois estdo
propensos aos efeitos das ilusdes cognitivas. (FINANCAS, 2015)
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Shiller identificou na Economia Comportamental ? fatores que agravam esse
mecanismo de retorno. A autoatribuicdo dos resultados obtidos era um deles,
quando investidores de uma bolha acreditam que seus lucros ocorreram em
decorréncia de sua propria perspicacia, bem como o pensamento dos agentes de
mercado de que as velhas regras do passado néo se aplicam mais na economia,
tendo agora uma nova era. (ROUBINI; MIHM, 2010).

Roubini (2010) menciona que 0s americanos sao otimistas e 0s europeus Sao
pessimistas. Provavelmente em decorréncia desse fato, o primeiro economista a
escrever sobre crises foi um europeu. John Stuart Mill foi o precursor a analisar mais
profunda e consistentemente as crises. Na sua obra, Principios de Economia Politica
(1848), Mill tenta explicar as razbes das altas e baixas que eram comuns na
economia da sua época. Sua linguagem antecipou 0 que 0S economistas
behavioristas contemporaneos defenderam tempos depois. Mill entendia que as
bolhas comegcam com um choque ou “algum acidente” como, por exemplo, novos
mercados, e isso fazia a especulacdo acontecer. Mill observou que quando os
precos sobem e os individuos veem outros enriquecerem, isto “desperta numerosos
imitadores, e a especulacdo nao sé vai muito além do que € justificado pelos motivos
iniciais do aumento de precos, como também se estende a bens para os quais
nunca houve motivos”. E Mill continuou “no entanto, também esses produtos
aumentam de preco juntamente com os demais, iniciando, assim a especulacao”. O
aumento de precos gera mais aumentos e uma bolha autossustentavel se forma
(ROUBINI; MIHM, 2010).

Mill entendia que apenas esse fato mencionado acima n&o era o suficiente
para gerar uma crise, e identificou o crédito e endividamento como essencial para
criacdo de bolhas, e consequentemente de crises. O entendimento de Mill € que

guando uma bolha se forma

2 Em contraposicdo a abordagem econdmica tradicional, apoiada na concepgdo do “homo

economicus”, que é descrito como um tomador de decisao racional, ponderado, centrado no interesse
pessoal e com capacidade ilimitada de processar informag@es, a Economia Comportamental sugere
que a realidade é diferente: As pessoas decidem com base em hébitos, experiéncia pessoal e regras
praticas simplificadas. Aceitam soluc8es apenas satisfatérias, buscam rapidez no processo decisorio,
tem dificuldade em equilibrar interesses de curto e longo prazo e sédo fortemente influenciadas por
fatores emocionais e pelo comportamento dos outros. Os economistas comportamentais buscam
entender e modelar as decisdes individuais e dos mercados a partir dessa visdo alternativa a respeito
das pessoas. Influéncias psicolégicas, emocionais, conscientes e inconscientes que afetam o
ser humano em suas escolhas, sdo tentativamente incorporadas aos modelos.

(AVILA; BIANCHI, 2014)



16

[...Jocorre uma grande ampliacdo do crédito. Todos atingidos pelo contagio
da especulacdo ndo apenas utilizam seu crédito com muito mais liberdade
do que o habitual, mas na realidade também conseguem mais crédito, por
parecer que estdo auferindo ganhos descomunais e porque prevalece um
sentimento de aventura em geral arrojado, que dispde as pessoas a
conceder e a obter crédito com mais facilidade que em outros tempos, e a

concedé-lo a pessoas que ndo tém lastro para tanto. (ROUBINI; MIHM,
2010).

Na grande maioria dos casos, o0 periodo de expansdo acaba quando ocorre
uma faléncia inesperada de uma série de empresas, 0 que causa desconfian¢ca em
todo o mercado e torna o crédito restrito ou indisponivel, exceto com custos muito
onerosos. Assim, as empresas incapazes de honrar suas dividas entram em colapso
e as faléncias multiplicam-se. E no momento que o crédito evapora, 0S precos caem,
0 panico se espalha pelo mercado e a mesma forga que fez os pregos subirem envia
0S precos para baixo. Muitas vezes 0s precos vao abaixo do que deveriam, caindo
mais do que os precos do periodo anterior da especulacdo. Essa queda de precos
dos ativos se dissemina pelo setor financeiro, contagiando e destruindo empresas,
gerando desemprego e um empobrecimento da populagédo (ROUBINI; MIHM, 2010).

Esse € um modelo muito preciso do ciclo classico de expansdo e colapso,
com aspectos que Mill observou no seu tempo e podemos observar nos tempos
atuais.

a) choque externo ou catalisador de um periodo de rapido crescimento;

b) um surto especulativo alimentado por questdes psicolégicas e ndo por
fundamentos.

Cc) um mecanismo de retorno que manda 0s precos para além do racional.

d) crédito facil disponivel para quase todo mundo.

e) inevitavel quebra do sistema financeiro seguida de inumeros efeitos
colaterais na economia real.

Véarios economistas sucederam Mill, e estes tentaram sintetizar o que
passaria a ser chamado de “ciclos de negdcios”.

Karl Marx tinha uma visdo mais pessimista e sombria, e diferente de Mill. Marx
acreditava que as crises eram inerentes ao capitalismo e o sinal do seu inevitavel
colapso. Roubini (2010) menciona que Adam Smith escreveu para louvar o
capitalismo e Karl Marx para enterra-lo. Marx entendia que o capitalismo era a luta
de dois grupos sociais antagdnicos: uma classe capitalista ou burguesa proprietaria

das fabricas e das terras e a sempre crescente classe do proletariado sem terras.
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Marx argumentava que o valor real dos bens dependia do trabalho humano usado
em sua fabricagdo. Em decorréncia da substituicdo dos trabalhadores por maquinas
pelos capitalistas, com o objetivo de reduzir custos, levava a economia a uma crise
devido a superproducdo e ao desemprego. Nesse momento, teriamos uma onda de
faléncias e consolidacdes até que uma revolucdo dos trabalhadores aconteceria,
defendia Marx. (ROUBINI; MIHM, 2010).

No Manifesto Comunista, publicado em 1848, Marx fincou suas ideias na
histdria, que estdo vivas até hoje, apesar de controvertidas. Foi o primeiro pensador
a entender o capitalismo como inerentemente instavel e sujeito a crises,
diferenciando-se dos economistas de uma geragdo anterior, que visualizavam o
capitalismo como capaz de se autogovernar com seguranca. Para Marx as crises
nao eram decorrentes de coisas banais, como psicologia do investidor ou novos
mercados, e sim algo inerente ao proprio capitalismo. Capitalismo é crise segundo
ele (ROUBINI; MIHM, 2010).

Grande parte dos economistas ndo entendia dessa forma e defendia que o
capitalismo € autorregulavel e autocorrigivel, e tendia ao equilibrio, sendo inevitavel
a estabilidade e o pleno emprego. Crises chegam e passam, mas nao ficam,
entendia a maioria dos economistas do final do século XIX e inicio do XX (ROUBINI;
MIHM, 2010).

Com a Grande Depressdo, que iniciou em 1929, esse entendimento e
confianca da grande maioria desapareceu. Nesse momento surgiram as ideias de
John Maynard Keynes, provavelmente o mais importante economista do século XX,
em sua obra Teoria Geral Do Emprego, Do Juro E Da Moeda, de 1936, que
revolucionou a teoria econdbmica. Grande parte dos economistas das escolas
classica e neoclassica, como ja mencionado, entendiam que a economia era capaz
de autorregular-se, a alta dos salarios faria a economia se retrair, e quando ela se
retraisse a determinado nivel, os empregadores contratariam novamente, assim
comecando um novo ciclo (ROUBINI; MIHM, 2010).

Keynes viu por outra perspectiva, e entendia que o que determinava os niveis
de emprego era a demanda efetiva ou agregada, sendo que se os salarios fossem
reduzidos ou os trabalhadores demitidos, a demanda cairia. Da mesma forma os
consumidores comuns poupariam mais e consumiriam menos, o que reduziria ainda
mais a demanda. Essa retracio traria um “equilibrio de subemprego”, um estado de

animacao suspenso, em que os trabalhadores continuariam desempregados e as
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fabricas fechariam. Assim, com a demanda menor que a oferta, as empresas teriam
que reduzir precos e teriamos uma deflacdo de precos, com reducdo dos lucros e
margens dos capitalistas (ROUBINI; MIHM, 2010).

Keynes entendia que esse processo acontecia mais pela emocéo do que pela
razdo, de forma que nao se teria o chamado “espirito animal” em uma crise, como
de fato ndo se teve na Grande Depressédo. As decisdes sdo impulsivas e ndo tao
racionais como possa se imaginar e, mesmo havendo perspectivas e fundamentos
para um retorno ao crescimento, ndao havendo otimismo e o “espirito animal” do
capitalismo, a economia afundaria ainda mais (ROUBINI; MIHM, 2010).

A solucdo para Keynes, nesses momentos, era a intervengao do governo e a
criacdo de demanda por este, para inverter a espiral descendente. As ideias de
Keynes tornaram-se ortodoxas ndo apenas nas depressdes, mas nos periodos de
pds-guerras, para trazer a economia ao nivel aproximado ao do “pleno emprego”
(ROUBINI; MIHM, 2010).

Em 1965 a revista Time saudou Keynes com a frase “Agora somos todos
keynesianos”, frase esta criada com certa ironia por Milton Friedman. Friedman, o
fundador da escola monetarista de economia, entendia que a instabilidade em uma
economia poderia ser explicada pela flutuacdo do meio circulante. Friedman e sua
coautora, Anna Jacobson Schwartz, defendiam que a causa da Grande Depresséo
era muito diferente da formulada por Keynes. A Grande Depressao nao foi precedida
pela reducdo da demanda, mas sim pelo declinio direto de depdsitos bancérios e
reservas bancarias, que se reduziram drasticamente, devido a correntistas que, com
receio de perderem suas economias, correram aos bancos para saque e assim
fizeram os bancos falirem. Essa reducdo do meio circulante, de acordo com os
monetaristas, resultou na reducdo da demanda agregada, gastos, rendas, precos e
empregos (ROUBINI; MIHM, 2010).

Apesar das ideias de Friedman terem sido mais influentes nas décadas de 70
e 80 do século XX do que as de Keynes, e trechos importantes da Teoria Geral e da
obra Tratado sobre a moeda terem sido ignorados pela maioria dos economistas que
tentaram conciliar as ideias keynesianas com as de escolas econdémicas classicas,
Hyman Minsky, professor de economia na Washington University, se dedicou a
teoria de Keynes. Escreveu uma biografia intelectual daquele economista e uma
obra detalhada de sua prépria interpretacdo daquela teoria, com o titulo Stabilizing
an Unstable Economy (ROUBINI; MIHM, 2010).
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Minsky afirma que Keynes havia sido incompreendido e sua tese é baseada
em varios capitulos da Teoria Geral sobre bancos, créditos, instituicdes financeiras,
em que Keynes defendia que o capitalismo era, por natureza, instavel e propicio a
crises. (ROUBINI; MIHM, 2010).

Minsky segundo Roubini (2010) entende que a instabilidade provém das
proprias instituicdes financeiras, que tornaram o capitalismo viavel. Ele fala que, na

analise de Keynes:

[...]hd uma visdo de que a economia capitalista € fundamentalmente falha.
Essa falha existe porque o sistema financeiro necessario para a vitalidade e
0 vigor dos capitalistas - que traduz o espirito animal empresarial numa
demanda efetiva por investimentos — tem o potencial para uma expansao
descontrolada, movida pelo investimento acelerado”. Essa expansao sem
controle, segundo Minsky, pode acabar de forma brusca, pois “mudancas
financeiras acumuladas tornam o sistema financeiro fragil. (ROUBINI;
MIHM, 2010).

Keynes, segundo Minsky, entende que os intermediarios financeiros - 0s
bancos possuem papel decisivo e crescente nas economias modernas, e liga
credores e devedores em uma teia complexa. Keynes analisa como essas forgas
financeiras interagem com producdo e consumo por um lado, e produgcao, emprego
e precos por outro (ROUBINI; MIHM, 2010).

Economistas na época do p6s-Segunda Guerra Mundial ndo colocavam em
seus modelos e equacdes o0 peso de bancos e instituicdes financeiras e como uma
quebra desses se difundiria pela economia. Minsky se dedicou a evidenciar como
bancos e instituicbes financeiras poderiam, tornando o sistema cada vez mais
complexo e interdependente, levar todo o sistema financeiro a um colapso
(ROUBINI; MIHM, 2010).

Assim, Minsky, baseado em Keynes, fez do endividamento o centro de sua
analise, tentando entender como ele & acumulado, distribuido e avaliado. O modelo
gue Hyman Minsky desenvolveu auxilia no entendimento de crises financeiras nos
Estados Unidos, Gré-Bretanha e em outras economias de mercado. Ele entendia
que o endividamento era parte do sistema dinamico e, também como Keynes,
entendeu que esse dinamismo colocava incerteza nos calculos. Minsky destaca que
as mudancas no fornecimento de crédito eram pro-ciclicas. Nas expansfes, 0S
investidores tornavam-se mais otimistas e ajustavam para cima as estimativas de

lucratividade referentes a uma vasta gama de investimentos, tornando-se mais
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propensos a tomar crédito. Da mesma forma, os financiadores realizavam avalia¢des
mais otimistas dos riscos de investimentos individuais e sua aversao ao risco
diminuia. Assim concediam mais empréstimos, incluindo alguns para investimentos
que, em outros momentos, poderiam parecer mais arriscados (KINDLEBERGER,;
ALIBER, 2014).

No momento em que a economia passava a desacelerar, os investidores
ficavam menos otimistas e mais cautelosos. Os credores também aumentavam sua
cautela, quando as perdas de créditos aumentavam, repercutindo declinios no seu
capital (KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

Minsky acreditava que o crescimento na concessdo de crédito em bons
momentos econdmicos e o0 subsequente declinio no seu fornecimento fragilizavam
0s arranjos econdémicos e elevavam a probabilidade de gerar uma crise. O modelo
de Minsky estd de acordo com a tradicdo de economistas classicos, como John
Stuart Mill, Alfred Marshall, Knut Wicksell e Irving Fisher, que se aprofundaram em
estudos na variacdo do crédito fornecido. Minsky era também seguidor de Fisher,
conforme Kindleberger, e dava elevada importancia ao comportamento de
devedores altamente endividados, particularmente aqueles que ampliavam suas
dividas para comprar imoveis, acdes ou commodities, buscando ganhos de capital
em curto prazo. O motivo que gerava essa tomada de crédito era os lucros obtidos
com o aumento de preco dos ativos que, de acordo com esses tomadores,
excederiam muito o pagamento dos juros sobre o dinheiro emprestado. Quando a
economia desacelerava, muitos dos devedores se tornavam vendedores
desesperados, porque 0s precos desses ativos caiam (KINDLEBERGER; ALIBER,
2014).

Hyman Minsky sugeriu que 0s eventos que levam a uma crise comecam com
um “deslocamento” ou inovacgéo, algum choque exdgeno macroecondmico. Se o
choque for grande e global, o ambiente econémico e as oportunidades de lucro
previstas aumentardo em pelo menos um grande setor da economia. Nesse
momento, empresarios e pessoas fardo empréstimos para obter vantagem sobre a
elevacdo dos resultados previstos nesse grande setor, o crescimento econdémico
aceleraria e isso criaria melhores expectativas e um otimismo ainda maior.

Esse choque varia de um boom especulativo para outro. Alguns exemplos
estdo na década de 1920, nos Estados Unidos, com a rapida expansao da producao

de automoéveis e o desenvolvimento das rodovias, em conjunto com as redes elétrica
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e telefénica. No Japdo, na década de 1980, foram os rapidos crescimentos no
suprimento de crédito e dinheiro, junto com a liberalizagéo financeira, que permitiram
aos bancos aumentarem rapidamente seus empréstimos imobiliarios garantidos por
hipotecas de imdveis cada vez mais valorizados. O choque nos paises nordicos em
1980 foi a liberalizacdo financeira que autorizava bancos domésticos a tomar
empréstimos no mercado externo. O choque que precedeu a crise financeira asiatica
foi a descoberta de “agdes em mercados emergentes como nova classe de ativos”, e
qgue levou a grande aumento nas compras desses ativos por fundos muatuos e de
pensao norte-americanos, britdnicos e outros paises desenvolvidos.

O choque nos Estados Unidos na década de noventa do século XX foi a
revolucdo na comunicacao e grande queda nos custos das comunicagdes. O choque
do mercado imobiliario norte-americano em 2002 é resultado da securitizacdo, de
reunir hipotecas com caracteristicas similares em pacotes que proporcionaram uma
base de emissdo de titulos garantidos por hipoteca, os Collateralized Mortgage
Obligations (CMOs) e titulos garantidos por divida, os Collateralized Debt
Obligations (CDOs). Assim a quantidade de “dinheiro” disponivel para compra de
imoveis elevou-se significativamente, através de inovagdes financeiras mencionadas
por Mollo (1998) como a forma de romper limites orgamentéarios dos capitalistas. Na
Islandia, depois de 2000, o choque foi a privatizacdo dos bancos ® . Esses choques
podem ocorrer no comeco ou fim de uma guerra, de uma grande ou fracassada
colheita, ou da adocdo de uma invencdo com efeitos amplos. (KINDLEBERGER,;
ALIBER, 2014)

O boom do modelo Minsky é alimentado pela expanséo do crédito. No que se
refere aos tomadores de crédito, Minsky classifica em trés tipos esses tomadores: 0s
hedges, que conseguem pagar 0s juros e amortizar o principal; os especuladores,
gue conseguem apenas pagar 0s juros, mas nao amortizam o principal; e os Ponzi,

em referéncia a Carlo Ponzi *, que ndo conseguem nem pagar o total de juros e,

® Apés a privatizacdo dos bancos, o governo da Islandia promoveu uma politica de "casa propria”,
que os bancos apoiaram com empréstimos hipotecéarios de facil acesso e cujas taxas estavam ligadas
a evolucdo dos precos, mas nao aos salarios. Ao mesmo tempo, o consumo foi incentivado com
empréstimos de curto prazo. Quando em 2008 o déficit comercial forgou & desvalorizagdo da moeda
nacional em 50 por cento, a inflacdo disparou e as taxas (hipotecarias ou de créditos comuns) ficaram
impagaveis. No momento da exploséo, a divida dos bancos superava em mais de dez vezes o PIB
nacional. Resultado: mais de um terco da populagéo ficou sobre-endividada; 13 mil casas foram
confiscadas e dezenas de milhares de familias entraram na pobreza. (INSTITUTO REAGE BRASIL,
2015)

* carlo Ponzi operou uma pequena empresa recebedora de depésitos na década de 1920 e prometia
pagar juros a seus clientes de 30% ao ano. No quarto més quando a entrada de recursos de novos
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neste caso, a divida aumenta. Os tomadores Ponzi acreditam que os precos dos
imoveis subirdo acima da divida, para esta ficar abaixo do preco do imovel. Nesse
momento, quando os tomadores Ponzi estdo tomando crédito, € quando a bolha
esta proxima de estourar (KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

clientes foi menor do que os pagamentos, Ponzi estava a caminho da prisdo. (KINDLEBERGER,;
ALIBER, 2014).
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3 HISTORIA DAS CRISES IMOBILIARIAS

Relatar-se-d0 as duas principais bolhas imobiliarias em grandes economias
nas ultimas décadas e abordar-se-80 as causas que geraram essas crises, segundo
economistas descrevem em artigos e livros.

Kindleberger e Aliber (2014) mencionam em seu livro as dez grandes bolhas
financeiras da histéria mundial, sendo a primeira a tdo famosa bolha das tulipas
holandesas, que ocorreu em 1636. Destas dez bolhas, quatro contém imdveis em
seu cerne. Algumas possuem o0 mercado acionario em conjunto aos imoveis. Sao
elas, a bolha imobiliaria e de acbes do Japdo na segunda metade da década de
1980, no mesmo periodo e mesmos ativos, na Finlandia, Noruega e Suécia.
Também com os mesmos ativos, de 1992 a 1997, houve crises na Tailandia,
Malasia, Indonésia e em outros paises asiaticos. E a mais recente bolha imobiliaria
norte-americana, acompanhada pela Gra-Bretanha, Espanha, Irlanda e Islandia,
entre 2002 e 2007, um ano antes da grande crise mundial que teve inicio com a
quebra do banco de investimentos Leman Brothers, um dos quatro maiores bancos

de investimentos dos Estados Unidos.

3.1 JAPAO

Uma das maiores bolhas imobilidrias da historia foi a japonesa. Conforme
Torres Filho (1997) e evidenciado na tabela 1, o pais, apds a derrota na Segunda
Guerra Mundial, teve no periodo de 1953 a 1973 um crescimento préximo de 10%
ao ano, considerado um milagre, e esse crescimento foi acompanhado por uma forte
regulacdo financeira, onde havia uma repressao rigida a emissao de acoes e titulos
de dividas. Assim, os bancos mantinham o dominio na intermediacdo financeira e
eram usados pelo governo para alocagédo de recursos direcionados a investimento.
Em decorréncia desses fatores, a poupanca doméstica tinha como destino os
bancos e as empresas tinham apenas estes como fontes de financiamento
(CANUTO, 1999).
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Tabela 1 - Taxa média de crescimento anual do Produto Nacional Bruto (em %) (paises
selecionados) de 1953 a 1995

1953-1973 1974-1982 1983-1991 1992-1995
Japéo 9,4 4,0 4.4 0,7
EUA 3,6 1,5 3,0 3,2
Reino Unido 3,1 1,0 2,4 2,2
Alemanha Ocidental 5,8 1,6 31 1,1
Franca 5,3 2,4 19 14

Fonte: Dados de Scott, B., 1976; OECD, Economic Outlook, 1953-1995. Torres Filho (1999)

Em 1980 o Japado comecou a reduzir as regulamentacdes financeiras, muito
devido a pressdo norte-americana para suas empresas terem acesso aos
consumidores japoneses, como 0s japoneses tinham em relacdo aos consumidores
norte-americanos. Com a liberalizacao financeira, os bancos podiam emprestar mais
dinheiro para construir prédios residenciais, escritérios e centros comerciais. Com 0
aumento do preco dos imoveis, as empresas do ramo imobilidrio tinham grande peso
na Bolsa de Valores de Toquio (KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

A expansao da oferta de dinheiro e crédito no Jap&o ocorreu também devido
a tentativa das autoridades monetérias do pais de manter desvalorizada a moeda
local, o yen. Assim, o0 pais comprou muitos délares norte-americanos, para frear a
valorizacdo da sua moeda, e os disponibilizou para os bancos, que,
consequentemente, aumentaram 0s seus empréstimos para a populagdo. O Banco
do Japao reduziu a taxa de redesconto de 5% para 2,5% ao ano, a partir de 1986
(TORRES FILHO, 1997).

Com o aumento de empréstimos para a populacdo e empresas, além dos
imoveis, as acdes japonesas também comecaram a ter altas expressivas de precos
e sobrevalorizacdo, chegando a ter o dobro de valor de mercado do que as
empresas norte-americanas. O valor dos imoveis do Japao era o dobro dos imoveis
norte-americanos, uma vez que a area do territério japonés € 5% da area norte-
americana e que 80% do territorio do pais € montanhoso, relata Kindleberger (2014).
A valorizacao dos imoveis foi tdo grande no pais que, em Manias, Panicos e Crises,
aquele autor menciona um caso curioso, segundo o qual, com base em um terreno
vendido proximo ao Palacio Imperial japonés, o terreno do Palacio Imperial valeria
mais do que todos imoveis da Califérnia, cuja area era milhares de vezes maior que

a do terreno do Palacio. A regulacdo dos empréstimos bancarios foi reduzida, pois
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havia o entendimento que o investimento em imOveis aumentaria o crescimento
econdbmico, aumentando as importacdes e assim diminuindo o fortalecimento do yen
(KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

O governo japonés incentivava investimentos elevados pelas empresas,
mesmo com pequenas margens de lucro, e estas, para isso, tinham elevada
alavancagem de crédito. Os bancos disponibilizavam financiamentos e muitas vezes
0S bancos tornavam-se acionistas das empresas. Os bancos japoneses, bem como
empresas de varios setores industriais e de tecnologia, como 0s setores automotivo
e de eletrGnicos, estavam entre os mais bem-sucedidos do mundo e o Japao era a
segunda poténcia econdmica mundial. Essas empresas tinham lucros né&o-
operacionais muitas vezes maiores que 0s operacionais, conforme quadro que se
segue, devido a operacdes realizadas nos mercados financeiro e imobiliario
(CANUTO, 1999).

Tabela 2 - Lucros e proporcdo de lucros ndo-operacionais empresas japonesas em 1986

Proporcéo de lucros néo-

Empresas Lucros (em Y tri) _ _
operacionais (em %)

Toyota 99,0 45,5

Matsushita 58,1 55,7

Nissan 53,4 151,1

Sharp 18,2 74,6

Sony 17,2 56,9

Fonte: Wako Economic Research Institute, citado em Viner, 1987. Torres Filho (1999)

As taxas de juros eram mantidas baixas pelo Ministério das Financas e as
familias precisavam poupar para manter seu patriménio, pois a inflacdo era mais alta
gue o retorno dos depdsitos bancarios e, assim, com os patamares das taxas, havia
elevada demanda pelas empresas por crédito. Os bancos japoneses tinham em
seus ativos grande quantidade de imoveis e acbes. Quando o preco dos imdbveis e
acOes aumentava, aumentava o capital dos bancos e, consequentemente, estes
podiam emprestar mais para mutuarios gue compravam imoveis e fazia a espiral dos
precos subir mais ainda (KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

E o ciclo de crédito iniciava com o0 aumento no pre¢o dos imoveis, com 0
preco das acdes, com o aumento do capital dos bancos que possuiam esses ativos,

resultando assim no aumento de crédito e empréstimos devido a liberalizagédo
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financeira. Muitas vezes empréstimos, que em periodos anteriores ndo seriam
realizados, eram concedidos e, em consequéncia, mais aumentos ocorriam nos
precos dos ativos. Os empréstimos eram garantidos por imoveis, que subiam em
torno de 30% ao ano. Os tomadores de empréstimos pagavam 0S juros com
aluguéis e muitas vezes aumentavam os empréstimos para pagamento dos juros
com a valorizacdo dos seus imoéveis (KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

Em 1989 os precos dos iméveis alcancaram seu auge e, com a preocupacao
do presidente do Banco do Japdo em relacdo aqueles precos e a harmonia social,
iniciou-se uma nova regulamentacéo pelo Banco Central japonés, que limitou a taxa
de crescimento dos empréstimos. Pode-se visualizar no grafico das taxas de juros
japonesas, a alta dos juros ocorrida no final da década de 1980 e inicio de 1990,
com objetivo de frear o crescimento dos precos. Nesse momento, os Ultimos
tomadores de empréstimos ndo conseguiram honrar o pagamento dos juros com 0s
aluguéis obtidos, visto que os precos dos imoveis subiram muito acima dos aluguéis,
e aqueles ndo conseguiam mais crédito, devido a interrupcdo da valorizacdo do seu
patrimdnio, com 0 que tiveram que vender desesperadamente imoveis e acdes e a
espiral crescente de precos desses ativos iniciou uma trajetéria contraria
(KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

Gréfico 1 - Taxas de juros japonesa de jan/1981 a nov/2015
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Em virtude das restricdes e pelo fato do capital dos bancos, que tinham ativos
em acdes e imoveis, reduzir-se significativamente, aliado a uma migracao de valores
investidos no mercado acionario japonés para acdes norte-americanas, menos
empréstimos poderiam ser realizados pelos bancos japoneses. A recessao japonesa
fez com que houvesse uma reducdo das importacdes e uma valorizacdo do yen e,
em consequéncia, uma dificuldade das empresas exportadoras que tinham grande
peso na economia japonesa. Essas empresas iniciaram entdo investimentos em
outros paises da Asia, como a China, devido & reducéo do custo de m&o de obra
(KINDLEBERGER; ALIBER, 2014).

ApGs o estouro da bolha de ativos imobiliarios e acionarios japoneses, mesmo
com a posterior reducdo a quase zero das taxas de juros, ndo foi suficiente para
recuperar a economia apos duas décadas e meia. Hoje, os precos das acdes no
Japdo, sdo os mesmos de 30 anos atras, antes do auge da bolha. Em relacdo aos
precos dos imoveis o grafico 3 demonstra o crescimento do preco da terra nas seis

maiores cidades japonesas nas décadas de 1970 e 1980.

Grafico 2 - indice Nikkei de a¢cbes japonesas mensal de jan/1985 a nov/2015
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Fonte:indice...(2015).
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Grafico 3 - Evolucéo do indice Nikkei e do preco daterrano Japao dos anos de 1971 a 1993
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Fonte: Torres Filho, Borga Junior (2008)

3.2 ESTADOS UNIDOS

Outra grande bolha imobiliaria, talvez a maior da histéria, foi a presenciada na
primeira década do século atual, com origem nos Estados Unidos. O inicio da crise
financeira, conforme Portugal, Barcelos Neto e Barbosa (2009), ocorreu no inicio do
século, ap6s a ultima recessdo norte-americana, onde foram criadas as condi¢des
qgue contaminaram os ativos financeiros e imobilidrios. Foram estas as condigdes:

a) politica monetaria excessivamente expansionista por parte do FED,
gue manteve a taxa de juros basica muito baixa por um periodo longo
de tempo.

b) taxas de cambio fixas nos paises asiaticos.

c) inovacgdes financeiras num cenario de boom do mercado imobiliario e
fraca e equivocada superviséo e regulagcéo bancéria.

Portugal, Barcelos Neto e Barbosa (2009) entendem que historicamente as
crises financeiras podem ser atribuidas a excessos monetarios. Ndo se sabe

exatamente o peso de cada um dos fatores, mas a retroalimentacdo das trés causas
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fez com que o tamanho dela fosse além dos limites da economia norte-americana.
(PORTUGAL; BARCELOS; BARBOSA, 2009)

O primeiro fator, a politica monetaria excessivamente expansionista, ocorreu
gquando o FED reduziu agressivamente a taxa de juros para a recuperacdo da
economia depois da sua desaceleracdo ocorrida no inicio da década. Instrumento
utilizado para combater crises financeiras, a reducado da taxa de juros de forma
agressiva, ndo pode ser mantida por muito tempo e foi isso o que aconteceu. O
FED, em uma postura omissa, deixou a taxa de juros excessivamente baixa por um
longo periodo, apods reducdo brusca, assim inflando uma bolha especulativa no
mercado imobiliario norte-americano e a0 mesmo tempo estimulando o consumo,
muito em parte provindo da China, e ampliando o déficit externo dos EUA. O FED,
segundo Bullio et al. (2011), entendia que a renda proporcionada pela valorizacao
dos imdveis compensava em parte o ainda indice de desemprego néo desejavel, e a
inflacdo ainda estava baixa. Bullio et al. (2011) menciona que o FED possui duplo
mandato, diferentemente dos demais bancos centrais que possui apenas a fungéo
de manter a estabilidade dos precos, este deve manter a economia em pleno
emprego (PORTUGAL; BARCELOS; BARBOSA, 2009).

O gréfico 4 demonstra a reducdo brusca da taxa de juros no final de 2001.

Grafico 4 - Taxa de juros norte-americana de jan/1990 a jan/2015
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Atrelado ao primeiro fator vem o segundo, a politica cambial chinesa e de
outros paises asiaticos em manter a taxa de cambio fixa, em patamares
desvalorizados, assim estimulando as exportacdes desses paises. A0 mesmo
tempo, ndo desestimulando as importacdes dos EUA, devido a taxa de cambio
sempre favoravel para importacdes, e esse fator fez com que o endividamento norte-
americano aumentasse mais ainda. Diversos Bancos Centrais tiveram um acumulo
excessivo de reservas, a China chegou a ter US$ 1 trilhdo em reservas em 2007. O
financiamento desse déficit da divida publica norte-americana era feito através das
poupancas desses paises (PORTUGAL; BARCELOS; BARBOSA, 2009).

Portugal, Barcelos Neto e Barbosa (2009) mencionam que os titulos do
Tesouro norte-americanos eram escolhidos pelos Bancos Centrais dos demais
paises em decorréncia da seguranca, mas o setor privado desses paises estava a
procura de maiores rentabilidades e propenso a maiores riscos. Nesse momento
entra o terceiro fator, as inovacdes financeiras nos laboratérios de Wall Street. Em
1999, ainda na administracdo Clinton, a revogacdo do Depression Era Glass
Steagall Act, cancelou a separa¢do compulsoéria entre os bancos comerciais e os de
investimentos. Os bancos de investimentos poderiam manter muito menos capital
em termos proporcionais, e assim estavam mais sujeitos a riscos. Quando a crise
iniciou, os bancos de investimentos em conjunto com 0s bancos comerciais, ambos
extremamente alavancados com essas inovacgfes financeiras, tiveram que liquidar
ativos em mercados com pouca liquidez para absorvé-los (PORTUGAL,;
BARCELOS; BARBOSA, 2009).

Além da revogacao do Depression Era Glass Steagall Act, o governo Clinton
incentivou as classes menos favorecidas, com dificuldade de pagamentos ou sem
renda para aquisicdo de residéncias, facilitando as condicbes para tomada de
crédito por essas pessoas. Agéncias patrocinadas pelo governo como Fannie Mae e
Freddie Mac foram usadas para atingir esse objetivo. Financiamentos foram
concedidos a taxas fixas por dois anos, e apds esse periodo ocorria o reset das
hipotecas, e entédo a correcdo dos juros seria de acordo com a taxa béasica de juros.
As taxas basicas para esses financiamentos, mesmo baixas, podiam chegar a mais
de 8% a a, incluindo demais custos de crédito. Esses financiamentos, além de
serem concedidos para pessoas com alto risco de inadimpléncia, ainda possuiam
taxas de juros poés-fixadas (PORTUGAL; BARCELOS; BARBOSA, 2009).
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Aproveitando esses juros cobrados dos tomadores de alto risco, as
instituicdes financeiras com objetivo de ampliar a rentabilidade dos seus aplicadores,
securitizavam esses recebiveis imobiliarios através de um “empacotamento”, e eram
lastreados nas hipotecas, denominados Mortgage-Backed-Securities (MBS) em que
0 CMO é um tipo de MBS. Esses recebiveis imobiliarios eram classificados como de
baixo risco pelas principais agéncias de rating, recebendo muitas vezes rating AAA
(triple A), devido a inadimpléncia apresentada nos primeiros anos ser muito baixa.
Dificil de quantificar o risco, em complexos modelos matematicos, esses ativos
muitas vezes tinham uma combinacdo Unica. Com a securitizacdo eles ficaram
liguidos, e foram distribuidos para todo o sistema financeiro mundial (PORTUGAL;
BARCELOS; BARBOSA, 2009).

Quando a economia norte-americana comecou a recuperar-se da recessao de
2001, que teve como causas o estouro da bolha da internet, os atentados de 11 de
setembro de 2001 e os escandalos corporativos, conforme Bullio et al. (2011), o
FED, visualizando um inicio da alta da inflacdo e com o objetivo de conté-la,
comecou a realizar um aumento da taxa de juros. Esse aumento coincidiu com o
reset das hipotecas, que a partir desse periodo atrelaria os juros das hipotecas aos
juros do FED. As taxas de juros de 1% ao ano foram elevadas até 5,25% ao ano e
esse fato ajudou a iniciar a inadimpléncia dos tomadores de crédito no mercado
imobilidrio. As execuc¢Bes das hipotecas aumentaram, devido ao crescimento da
inadimpléncia, que até aguele momento era baixa, e assim a oferta de imoveis no
mercado imobiliario, e por consequéncia, a queda dos precos destes (PORTUGAL,;
BARCELOS; BARBOSA, 2009).

No grafico 5, pode-se visualizar o crescimento de quase trés vezes no periodo
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Gréfico 5 - Evolucéo do indice de Precos dos Iméveis nos EUA de 1997 a 2008
(Jan. 2000 = 100 — Dados até Agosto de 2008)
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Fonte: S&P/Case-Shiller Home Price indices. Torres Filho, Borga Junior (2008)

Os MBS, que estavam disseminados nas instituicbes financeiras norte-americanas,
europeias e de outros paises, que tinham como garantia as residéncias e dispunham
de elevada liquidez, perderam totalmente seu valor. Sem liquidez e contaminados
por esses ativos, 0s bancos tinham em seus balancgos “ativos podres”, e assim, toda
a economia sem confianca no mercado financeiro, inclusive entre os proprios
bancos, fez o crédito “secar’ tanto dentro como fora do sistema financeiro, pois a
andlise e classificacdo para empréstimo ficaram muito mais elevadas e criteriosas.
Como o0 sangue esta para o0 corpo, 0 crédito esta para o sistema capitalista, e a
economia norte-americana, e também a mundial, sentiu muito intensivamente o
estouro da bolha (PORTUGAL; BARCELOS; BARBOSA, 2009).

A bolha imobiliaria e de ativos dos bancos mostrou seus primeiros sinais ja
nos anos de 2006 e 2007, quando a ajuda do FED a alguns bancos manteve o
sistema funcionando. O estouro ocorreu quando o Leman Brothers, um dos quatro
maiores bancos de investimentos dos EUA, nao foi socorrido pelo FED ou qualquer
outro banco e quebrou, em 15 de setembro de 2008. As ac¢Oes e os fatos ocorridos
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posteriormente ao estouro da bolha gerada pela crise, ndo serdo detalhados neste
trabalho (PORTUGAL; BARCELOS; BARBOSA, 2009).
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4 ANALISE DO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

O mercado imobiliario brasileiro vivenciou na década passada e na década
atual uma acentuada alta de precos nos seus ativos. A elevacdo dos precos
nominais dos imoveis pode ser evidenciada nos graficos a seguir no valor das
garantias do Banco Central e as duas maiores capitais do pais.

O Banco Central possui um indice de valor dos imoOveis em garantia dos
financiamentos. Esse indice possui histérico desde 2000. O indice ndo informa o
preco dos imoéveis ou o0 preco do metro quadrado, mas calcula a evolugdo dos
precos atribuidos a uma base 100. Utiliza-se para célculo do indice os valores de
avaliacdo dos imdveis vinculados a financiamentos imobiliarios concedidos a
pessoas fisicas com garantia de hipoteca residencial ou alienac¢éo fiduciaria nas 11
regibes metropolitanas utilizadas para o célculo do IPCA pelo IBGE (Belém, Belo
Horizonte, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro,
Salvador e Sao Paulo).

Pode-se visualizar que a variacdo nos ultimos 15 anos, superou 400% de
crescimento. Em periodos de 12 meses chegou a superar uma variacao de 25%, em
2009, e no atual ano se constata uma variagdo proxima de zero para o periodo de
12 meses. Nao ocorreu até o momento variagcdo nominal negativa do indice, mas

com base na inflacdo atual pode-se considerar uma queda real de precos nos
altimos 12 meses.

Gréfico 6 - Indice Valor de Garantia — IVG — R de mar/2002 a mar/2015
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015)
Além do IVG-R, existe o indice FIPE ZAP, um dos poucos indices de precos

do mercado imobiliario, que possui historico de precos anunciados no Rio de Janeiro
e S&o Paulo desde janeiro de 2008. As duas cidades tiveram crescimento nominal
no preco dos imoveis anunciados nesse periodo de 7,5 anos acima de 200%, contra
uma variacdo do IPCA de 59,1%. A intencéo ao utilizar esses dados néo é verificar o
guanto precisamente de variagdo ocorreu nos pre¢os nominais, € sim demonstrar
gue ocorreu uma variagdo significativa, muito acima da inflacdo registrada nos
periodos. Existe uma continuacdo desse indice que retroage até 1994, mas devido

ter sido utilizada uma metodologia diferente, ndo sera utilizado nesse trabalho.

Gréfico 7 - indice FIPE ZAP cidade do Rio de Janeiro de jan/2008 a jul/2015
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Fonte: FIPE ZAP (2015)

Gréfico 8 - indice FIPE ZAP cidade do S&o Paulo de jan/2008 a jul/2015

variagdo do indice FIPE ZAP
* 5a0 paulo, venda, n® de quartos indiferente
300%

variagao no periodo FIPE ZAP: - jan/08 a set15
IPCA: 59,1% - jan/08 a set/13

200%

do indice

VArAG A0

100%

Py

vvvvvv

-100%

Jul jan Jul jan jul jan
10 11 11 12 12 13

FIPE ZAP*  —#= [PCA

Fonte: FIPE ZAP (2015)

jul jan Jul jan jul
13 14 14 15 15



36

Outro ponto que pode ser questionado € se a alta de precos ndo se deve a
inflacdo. Como foi visto no indice FIPE ZAP, a alta foi maior do que quatro vezes o
indice de inflacdo IPCA. Abaixo colocam-se dois graficos, o primeiro com os dois
principais indices oficiais de precos, IPCA e IGPM, e o segundo com o indice de
precos do custo da construcao civil. Estes graficos evidenciam que a alta de precgos
nos imoveis foi muito acima da inflacdo utilizando-se qualquer periodo para

comparacao.

Gréfico 9 - Inflacdo — IPCA e IGPM acumulados dos anos de 2000 a 2014
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015)
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Gréfico 10 - indice Nacional da Construcéo Civil acumulado dos anos de 2000 a 2014
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Fonte: IBGE (2015)

Com base nesse fato, alta acentuada de precos muito acima dos indices de
precos, e apos discorrer sobre teorias de diversos pensadores e sobre a historia de
duas das principais bolhas e crises imobiliarias das ultimas décadas, identificam-se
alguns eventos que estdo presentes e sdo recorrentes na formacdo de bolhas de
ativos e de consequentes crises. Serdo verificados se esses eventos, descritos nas
teorias e presentes em outras bolhas de ativos, de fato existem no mercado
imobiliario brasileiro.

Minsky menciona que, para inicio de uma bolha de ativos, € necessario um
choque ocorrido por uma inovacao tecnoldgica, uma mudanca significativa em algum
setor da economia ou criagdo de novos mercados. Esse choque gera alta de precos
nos ativos relacionados a esse setor. Mill menciona que o choque gera a
especulacdo nos ativos desse setor em virtude de imitadores, que visualizam outros
terem ganhos e os imitam para poderem repetir para si préprios esses ganhos. Esse
comportamento faz com que a especulacdo va muito além do que é justificado e
assim criam-se as bolhas.

Mill entendia que apenas o choque, que poderia gerar especulacdo nos ativos

de um setor, era insuficiente para formacédo de bolhas, sendo necessario outro fator
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essencial para a formacdo dessas, o crédito. O crédito tomado e concedido com
muito mais liberdade e arrojo, devido ao otimismo com o0s ativos desse setor, eleva
0S precos desses ativos e, atrelado com a especulacao das familias ou empresas, o0
excesso deste faz com que os precos atinjam patamares irracionais e muito
distantes dos fundamentos do choque inicial. Minsky vai além, ao classificar os
tomadores de crédito, que ao obterem esse, e o direcionarem para determinado
setor, realizam a alta de precos dos ativos, que inflam uma possivel bolha e, tenta
identificar o perfil dos tomadores desse crédito quando aquela esta préoxima a
estourar.

Sintetizando as teorias de Mill e Minsky tem-se trés requisitos para ocasionar
a formacdo de bolhas de ativos em um setor, que ajudariam a identificar uma

possivel bolha no setor imobiliario brasileiro:

a) choque em determinado setor;
b) crescimento na concessao de crédito para os agentes desse setor;

c) tomada de crédito para especulacgéo.

Aliado as teorias de Mill e Minsky mencionadas, pode-se acrescentar mais um
evento para inflar bolhas, que foi presenciado no Japao na década de 1980 e nos
Estados Unidos na década de 2000. Essa condicdo, que € determinante para a
velocidade e volume da concessao e tomada de crédito, € a reduzida taxa de juros.
Nessas duas economias, a bolha de precos se formou, com auxilio da quase nula
taxa de juros praticada e estourou, quando ocorreu a elevacdo da taxa de juros
dificultando ou impossibilitando o pagamento dos empréstimos pelos tomadores ou
rolagem da divida. A alta da taxa de juros e impossibilidade de pagamento das
parcelas forcou grande parte desses tomadores a vender elevada quantidade de
imoveis a precos muito abaixo dos projetados por eles.

Com isso é possivel adicionar um quarto elemento para formacéao de bolhas:

d) Reduzida taxa de juros para concessao de credito.

Com base nessa relacdo de requisitos necessérios, serdo apresentados

indicadores e fatos ocorridos e presentes no mercado imobiliario brasileiro.



39

No Brasil, pode-se tentar identificar fatores ou causas para um choque e,
posterior aumento da tomada de crédito no setor imobilidrio. Alguns desses fatores
possiveis de terem ocasionado a alta inicial de precos podem ser considerados
macroecondmicos e outros internos ao setor imobiliario e da construcdo civil. A
grande maioria desses fatores, direcionam para uma maior oferta e tomada de
crédito pelas instituicbes financeiras e familias, respectivamente, conforme
descrevem as teorias.

Seguindo a sequéncia dos requisitos enumerados para formacéo de bolhas, o
primeiro € a necessidade de um choque no setor. Pode-se considerar fatores
enddgenos ao setor ou a soma desses, como 0 possivel choque inicial que o setor

imobiliario recebeu na década passada.

4.1 CHOQUE NO SETOR - FATORES ENDOGENOS AO SETOR

Os possiveis fatores endégenos que podem ter ocasionado choque no setor
imobiliario s&o:

a) criacdo da legislacdo que institui a alienacdo fiduciaria em 1997 e
aplicacdo a partir de 2004, além da legislacdo do patriménio de afetacdo
em 2004;

b) politicas publicas do Governo Federal na década de 2000 para reducéo do
déficit habitacional.

c) IPO (Initial Public Offering) de empresas do setor de construgéo civil na
década de 2000.

4.1.1 Fatores juridicos. Legislacé@o da alienacgéo fiduciaria e patrimonio de afetacao

A criacdo e implementacdo das leis de alienacdo fiduciaria de 1997 e
patriménio de afetacdo de 2004 foram um novo marco regulatorio para a aquisicao
de imoveis e concesséo de credito.

A primeira, lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997 (BRASIL, 1997),
sancionada em 1997, no primeiro mandato do ex-presidente Fernando Henrique
Cardoso, visou facilitar a retomada dos imdveis, pelas instituicbes financeiras, que

servem de garantia para os financiamentos imobilidrios. Com a alienagéo fiduciaria,
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o imovel é de propriedade da instituicdo financeira até a quitacdo do saldo devedor
do financiamento imobilidrio. Anteriormente, o instrumento utilizado para garantia
dos bancos era a hipoteca, que fazia com que a retomada de imoveis de
financiamentos inadimplentes precisasse de um longo tramite judicial. Em
consequéncia, o risco para as instituices financeiras era aumentado, além dos
custos para recuperacdo destes e assim, esses custos eram repassados as taxas
dos financiamentos, dificultando e encarecendo a tomada e concessao do crédito.

A lei é de 1997, mas sua inclusdo no Caédigo Civil s6 ocorreu em 2002. Esse
fator poderia justificar o ndo aumento na concessao do crédito imobilidrio, que néo
ocorreu nesse periodo. Os bancos, durante esse periodo, preferiam ter parte dos
valores depositados pelos seus clientes em cadernetas de poupanca em depdsitos
compulsérios no BC rendendo a Taxa Referencial de Juros - TR, do que
direcionados para o crédito imobiliario conforme obriga a resolucdo n° 3.932 do
Banco Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010). Ou seja, os bancos
pagavam 6% ao ano mais TR para os aplicadores e deixavam parte aplicada, com
rendimento apenas de TR, no Banco Central do Brasil ao invés de conceder o
crédito. Esse fato provavelmente ocorreu em virtude dos custos e riscos de
retomada do imével em caso de inadimpléncia dos financiamentos. Com a entrada
no Codigo Civil Brasileiro, o instrumento da alienacdo fiduciaria proporcionou
maiores garantias aos bancos, estes, passaram a se aproximar do limite minimo da
concessao 65% dos recursos da poupanca para crédito imobiliario. Nesse periodo
0s recursos depositados na caderneta de poupanca ja tinham volumes muito
maiores devido ao aumento de renda da populacéo brasileira e consequentemente,
mais aportes nessa popular aplicacéo financeira como sera evidenciado a seguir.

Outra lei que afetou o setor imobiliario e a compra de iméveis, e também pode
ter gerado, em conjunto a alienacao fiduciaria, um choque no setor, foi a Lei no
10.931, de 02 de Agosto de 2004 (BRASIL, 2004), sancionada no primeiro mandato
do ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva. Esta lei regulou véarias formas de
obtencdo de recursos pelas instituicbes financeiras para o setor imobilidrio como
Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Certificado de Crédito Imobiliario (CRI). Mas esta
lei possui 0 seu ponto mais importante, para o comprador final, a garantia em
relacdo ao patriménio do empreendimento, com o advento do patrimoénio de
afetacdo. Com a quebra da maior incorporadora do Brasil em 1999, a Encol, devido

a negligéncia na gestao de recursos dos empreendimentos e obrigagdes tributarias,
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mais de 40.000 compradores ndo receberam seus iméveis adquiridos. A alienacéo
fiduciaria trouxe novas garantias para os compradores finais, isolando o patrimdnio
do empreendimento imobiliario, adquirido pelos compradores finais, do patriménio
das incorporadoras ou construtoras. O patriménio do empreendimento é gerido
como uma empresa a parte e contabilidade apartada e, em muitas vezes, através de
uma sociedade de propésito especifico, SPE. Apdés a elaboracdo dessa lei, a
utilizacdo do patrimdnio teve incentivos tributarios com a unificacdo dos impostos e,
alguns anos apos, com a medida provisoéria 601/12, a reducdo da aliquota para o
regime especial de tributacdo (RET), para 4% sobre as receitas. Essa aliquota sem
utilizar o RET, somando todos os impostos, inicia em 5,93%, fazendo assim que com
gque o modelo de patriménio de afetacdo fosse amplamente adotado. Para
empreendimentos com unidades avaliadas até 100 mil reais, a aliquota do RET € de
1%. Além disso, a exigéncia pelas instituicdes financeiras para concessao de crédito
ao incorporador, de que os empreendimentos possuam patrimonio de afetacdo
ajudou com que as incorporadoras instituissem com muito mais frequéncia esse
mecanismo. Dessa forma os bancos e instituicdes financeiras se protegem, em boa
parte, de quebras de incorporadoras e protegem, em consequéncia, 0s mutudrios

finais.

4.1.2 Politicas publicas do Governo Federal na década de 2000 para reducéo do
déficit habitacional.

Outro fato enddgeno ao setor imobiliario e seus ativos foram as politicas
publicas implementadas pelo Governo Federal com inicio na gestdo do ex-
presidente Luiz Indcio Lula da Silva. Acbes como 0 aumento na concessao de
crédito imobiliario, utilizando o banco publico Caixa Econdmica Federal, além dos
programas Minha Casa Minha Vida (MCMV) primeira fase e segunda fase causaram
mudancas significativas no setor.

A Caixa Econbmica Federal, banco publico utilizado pelo Governo
Federal para programas sociais, tem como um dos principais vieses 0 setor de
habitacdo e concessédo de crédito imobiliario. O banco é lider com market-share,
com aproximadamente 70% do crédito imobiliario do pais, praticou e pratica taxas de
juros para financiamentos habitacionais abaixo das demais instituicées financeiras,

fundamentalmente para os financiamentos de iméveis enquadrados no Sistema
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Financeiro da Habitacdo (SFH). Em dezembro de 2015, no Rio Grande do Sul, o
limite do valor de avaliagdo do imovel para o enquadramento no SFH e possibilidade
de taxas de juros menores é de R$ 650.000,00.

A politica de juros menores praticados pela Caixa, para 0s imoveis
enquadrados no SFH, que utiliza recursos da poupanga, do que outras instituicoes
financeiras, acompanhada da queda na taxa de juros basica do Banco Central, teve
também o aumento dos prazos para amortizacdo dos financiamentos para até 35
anos. Essa unido de fatores fez com que mais familias pudessem tomar crédito e
adquirir a casa propria. A melhor condicdo de crédito, seja em prazo, seja em
reducdo de taxas para o comprador final, pode ser considerada um impulso
relevante para o setor.

Além dos iméveis enquadrados no SFH, esta englobada nas politicas publicas
de habitacdo o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV). O programa que ja teve
duas fases, e dever4d ter o lancamento da terceira em breve, concede
financiamentos para familias com taxas de juros menores do que as praticadas no
SFH, onde a fonte de recursos € a caderneta de poupanca. O programa MCMV tem
como fonte de financiamento recursos do FGTS, onde o custo do dinheiro € menor
do que a poupanca, atualmente, 3% ao ano somado a TR, possibilitando assim
taxas de juros menores para os financiamentos. Esse programa enquadra familias
com renda entre 3 e 6 salarios minimos com taxas menores do que o SFH, e taxas
muito reduzidas para familias com renda de 0 a 3 salarios minimos, nesse ultimo,
com maiores subsidios do Governo Federal. Os iméveis desse programa tém limite
méaximo de valor, sendo, por exemplo, Porto Alegre de 170mil e Sdo Paulo de
190mil. Devido esses iméveis terem um teto como limite estipulado pelo programa
governamental além de regras especificas de compra e comercializacdo, entende-se

que esses imoveis ndo fomentariam uma possivel bolha de precos dos imoveis.

4.1.3 IPOs de empresas do setor de construgao civil na década de 2000.

Outro evento importante, que afetou o setor imobiliario, ocorreu em virtude do
crescimento do mercado de capitais brasileiro a partir de meados da década de
2000. Esse fato fez com que muitas empresas ligadas aos setores da construcéo
civil e imobiliario abrissem seu capital para investidores na bolsa de valores e, em

grande parte, estrangeiros. Na tabela abaixo verifica-se as empresas desses setores



43

que realizaram abertura de seu capital, onde o0s custos sdo menores que

empréstimos bancarios, seus respectivos volumes financeiros captados, e
participacdo segmentada dos investidores. A tabela abaixo também contempla
empresas de exploracdo de imoveis que sdo proprietarias e administradoras de

shoppings centers, além de empresas de intermediag&o imobiliaria.

Tabela 3 - IPOs de empresas do setor imobiliario brasileiro (2005 — 2013)

NOME DE CcLJAsSESTIgIFSCA?_A CLASSIFICAGAO INCIO DE VOLUME VARE :JNcig; /Ifrx?gél

PREGAO (SEGMENTO) NEGOCIAGRO  TOTAL (R$) J0 AL s

(CONTINUA)
1 CYRELAREALT  Construcdo Civil FOLLOW-ON 22/09/05 902.175.000 8% 19% 72%
2 ROSSIRESID Construgéo Civil FOLLOW-ON 15/02/06 1.012.500.000 7% 12% 80%
3 GAFISA Construgéo Civil PO 17/02/06 926.988.750 9% 18% 72%
4 COMPANY Construgéo Civil PO 02/03/06 281.600.000 9% 27% 64%
5  BRASILAGRO EXpl'rf]?fjg de IPO 02/05/06 583.200.000 0% 3% 82%
6 CYRELAREALT  Construgéo Civil FOLLOW-ON 21/07/06 837.947.500 4% 20% 75%
7 ABYARA Construgéo Civil PO 27/07/06 163.770.250 1% 4% 83%
8 KLABINSEGALL  Construg&o Civil PO 09/10/06 527.347.500 9% 26% 65%
9 BRASCAN RES Construgéo Civil PO 23/10/06 1.188.000.000 7% 5% 87%
10 SAO CARLOS Exnllrzgcjg de FOLLOW-ON 14/12/06 480.920.018 10% 10% 75%
11  LOPES BRASIL In:ﬁqrg]b?ﬁ;?%ao IPO 18/12/06 474.720.000 11% 18% 71%
12 PDG REALT Construgéo Civil PO 26/01/07 648.394.600 9% 6% 84%
13 RODOBENSIMOB  Construgo Civil PO 31/01/07 448.500.000 11% 2% 67%
14  CC DES IMOB Construgéo Civil PO 31/01/07 521.999.986 13% 38% 48%
15 TECNISA Construgéo Civil PO 01/02/07 791.303.084 10% 17% 59%
16 IGUATEMI Exﬁ'r?]gfl‘?jg de IPO 07/02/07 548.677.440 9% 18% 72%
17 GAFISA Construgéo Civil FOLLOW-ON 16/03/07 1171.304.966 2% 4% 93%
18 EVEN Construgéo Civil PO 02/04/07 460.000.000 10% 20% 53%
19  BR MALLS PAR Exﬁ'r?]gi‘?jg de PO 05/04/07 657.118.665 0%  22% 68%
20 JHSF PART Construgéo Civil PO 12/04/07 432.400.000 9% 1% 89%
21 CR2 Construgéo Civil PO 23/04/07 307.575.000 7% 0% 0%
22 AGRA INCORP Construgéo Civil PO 26/04/07 786.037.500 7% 25% 67%
23 INPAR S/A Construgéo Civil PO 06/06/07 756.000.000 8% 22% 70%
24 EZTEC Construgéo Civil PO 22/06/07 542.145.813 8% 23% 68%
25 INVEST TUR Exﬁ'r?]gi‘?j;’ de PO 16/07/07 945.000.000 1% 6% 87%
26 MRV Construgéo Civil PO 23/07/07 1.193.400.000 8% 19% 73%
27 MULTIPLAN E"ﬁ';’}%"’:fjg de PO 27/07/07 924.528.375 0%  26% 64%
28  GENERALSHOPP Exﬁ'r‘r’]gfl@jg de PO 30/07/07 286.728.400 10%  24% 66%
29 TRISUL Construgéo Civil PO 15/10/07 330.281.050 5% 4% 91%
30 TENDA Construgéo Civil PO 15/10/07 603.000.000 10% 22% 66%
31  BRMALLS PAR Exﬂ'rg%fl‘?jg de FOLLOW-ON 19/10/07 664.450.000 3% 8% 65%
32 PDG REALT Construgéo Civil FOLLOW-ON 23/10/07 575.000.000 6% 25% 61%




Intermediagéo

33 BR BROKERS >aia IPO 29/10/07 699.105.000 1% 1% 98%
Imobiliaria

34 HELBOR Construgéo Civil IPO 29/10/07 251.832.053 6% 35% 56%
35 MRV Construgéo Civil FOLLOW-ON 25/06/09 722.137.500 7% 23% 70%
36 BR MALLS PAR EXpl'n‘iZf;g de FOLLOW-ON 03/07/09 835.857.045 8% 12% 79%
37 MULTIPLAN Exﬁﬁ%ffgg de FOLLOW-ON 28/09/09 792.350.000 8% 14% 74%
38 ROSSIRESID Construgéo Civil FOLLOW-ON 05/10/09 928.125.000 8% 19% 73%

NOME DE C(L)ASSES‘IEQF%?\MC_A CLASSIFICACAO INCIO DE VOLUME VARE :JNSBE AES(EE

A NEGOCIACAO

PREGAO (SEGMENTO} c TOTAL (R$) JO AL ROS

(CONCLUSAO)
39 PDG REALT Construgéo Civil FOLLOW-ON 05/10/09 1.058.400.000 8% 19% 73%
40 BROOKFIELD Construgéo Civil FOLLOW-ON 22/10/09 664.700.000 9% 42% 43%
41 IGUATEMI Exﬁﬁ%ffgg de FOLLOW-ON 26/10/09 410.400.000 9% 33% 48%
42  CYRELA REALT Construgéo Civil FOLLOW-ON 29/10/09 1.182.500.000 8% 2% 72%
43 DIRECIONAL Construgéo Civil IPO 19/11/09 273.999.999 7% 7% 64%
44 ALIANSCE EX"IL‘;%?/@;;’ de IPO 29/01/10 643.500.000 % 20% 73%
45  INPAR S/A Construgéo Civil FOLLOW-ON 04/02/10 280.000.000 7% 25% 68%
46 PDG REALT Construgéo Civil FOLLOW-ON 08/02/10 1.618.891.462  10% 43% 47%
47 BRPROPERT Exﬁﬁg]@;g de IPO 08/03/10 934.388.000 4% 29% 55%
48 GAFISA! Construgéo Civil FOLLOW-ON 25/03/10 1.063.750.000 6% 32% 62%
49 EVEN Construgéo Civil FOLLOW-ON 19/04/10 506.000.004 10% 33% 47%
50 LOPES BRASIL '”‘Iﬁ:g‘bﬁl‘i’;f?o FOLLOW-ON 25/10/10 207.055.200 9% 26% 65%
51 SIERRABRASIL Exﬁﬁg]@;g de IPO 03/02/11 465.020.860 9% 35% 55%
52 TECNISA Construgéo Civil FOLLOW-ON 03/02/11 398.305.000 9% 39% 51%
53  BR BROKERS '”‘Iﬁ:g‘bﬁl‘i’g?i%ao FOLLOW-ON 07/02/11 189.303.553 9% 10% 81%
54  DIRECIONAL Construgéo Civil FOLLOW-ON 11/02/11 308.000.000 11% 8% 81%
55 BR MALLS PAR EX”I'r‘T’]:)‘if;g de FOLLOW-ON 12/05/11 731.000.000 6% 23% 65%
56 BR PROPERT EX”I'r‘T’]:)‘if;g de FOLLOW-ON 30/06/11 690.287.500 6% 25% 69%
57  ALIANSCE EX”I'r‘T’]:)‘if;g de FOLLOW-ON 14/12/12 447.629.693 11% 36% 47%
58  MULTIPLAN EX"I'rf]g’:fgg de FOLLOW-ON 01/04/13 626.400.000 10% 25% 43%
59  IGUATEMI EX"I'rf]g’:fgg de FOLLOW-ON 06/06/13 425.364.100 10% 21% 53%
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38.327.315.864

Fonte: Bovespa (2015)

A tabela 4 demonstra os volumes financeiros captados pelas empresas do
setor discriminados por ano. Pode-se visualizar com base na tabela abaixo e na
tabela anterior, volumes expressivos até o ano de 2007, com aberturas de capital, e

2009 em diante, com ofertas publicas secundarias.

Tabela 4 - Volumes captados pelas empresas do mercado imobiliario brasileiro por ano de
2005 a 2013
Soma de VOLUME TOTAL (R$)

Ano
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2005 R$ 902.175.000,00
2006 R$ 6.476.994.017,50
2007 R$ 14.544.781.931,50
2009 R$ 6.868.469.544,00
2010 R$ 5.253.584.665,50
2011 R$ 2.781.916.912,50
2012 R$ 447.629.692,50
2013 R$ 1.051.764.100,00
Total Geral R$ 38.327.315.863,50

Fonte: Bovespa (2015).

A abertura de capital e captacdes secundarias por setores ligados a
construcédo civil e ao ramo imobiliario podem ter dois vieses em relacdo aos precos
dos ativos imobiliarios. Em uma primeira analise pode-se entender que com volumes
financeiros elevados captados pelos ofertantes, sejam esses, incorporadoras ou
exploradoras de imdveis, seja nos segmentos comerciais ou residenciais, pode-se
esperar um maior numero de construgdes e assim uma maior oferta de imoveis e,
consequentemente, a queda de precos destes.

Ao mesmo tempo, pode-se ter outro entendimento com a abertura de capital e
captacdo de recursos por grandes empresas do setor, que elevariam os pre¢cos dos
imoveis. O primeiro, aquisicdo de terrenos a precos mais elevados, devido uma
maior demanda por estes em virtude da capitalizacdo dessas empresas é um fator
importante a ser considerado. O terreno é a matéria-prima inicial e, talvez, a mais
importante de um empreendimento imobiliario, assim, com a escassez e alta destes,
eleva-se o custo global do empreendimento e, em decorréncia, 0os precos finais dos
imoveis. Outra razdo para esse entendimento, de alta de precos dos imdveis ligados
a abertura de capital de grandes empresas do setor, seria a necessidade, devido
exigéncias muito mais elevadas do mercado de capitais, da formalizacdo das
relacbes de trabalho com empregados da construcdo civil. Esse setor tinha como
caracteristica uma informalidade muito elevada. A formalizacdo do setor também
ajudaria a elevar os custos da construcdo de empreendimentos e consequentemente
dos precos finais dos imoveis.

Com base nos trés fatos ocorridos na década passada, mudancas na
legislacédo, criacdo e ampliacdo de politicas publicas para habitacdo e capitalizacédo
de empresas do setor, pode-se considerar que, individualmente ou a soma dos
eventos, representou um choque nos setores imobiliario e de construcdo civil no
pais. O primeiro requisito para a formacdo de uma bolha de ativos, pode-se

considerar que esta presente no mercado imobilidrio brasileiro, um choque. Segue-
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se para a analise do segundo requisito, crescimento na concessdo e tomada de

crédito.

4.2 CRESCIMENTO NA CONCESSAO DE CREDITO PARA OS AGENTES DESSE
SETOR

Os gréaficos a seguir evidenciam o crescimento do crédito imobiliario no pais.

O crescimento pode ser visualizado tanto em unidades conforme demonstra grafico

11, em saldo conforme grafico 12 e em concessdes conforme grafico 13.
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Grafico 11 - Unidades financiadas FGTS e SBPE (em unidades) de 1997 a out/2015
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Fonte: Abecip (2015), Banco Central (2015) e Caixa Econdmica Federal (2015)
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Gréfico 12: Saldo de crédito imobiliario taxas reguladas, taxas de mercado (em milhdes de R%$)
dos anos 2007 a 2015 (acumulado até jun/2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015)

Grafico 13 - Concessfes de crédito imobiliario taxas reguladas, taxas de mercado
(em milhdes de R$) de 2011 a set/2015
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015)
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Como pode ser evidenciado tanto em crescimento de unidades, como de
estoque e concessao de volume financeiro para novos financiamentos, o Brasil
presenciou consideravel crescimento no crédito imobiliario nos ultimos anos. De
2007 a 2014 o crescimento foi de 10 vezes no saldo de crédito concedido,
considerando valores nominais. Com base nesses dados, pode-se considerar que
um elevado crescimento de crédito esteve e estd presente no setor imobiliario, seja
com recursos do FGTS ou SFH, que comp&em o SBPE, com taxas reguladas, seja
com recursos do SFI, com taxas de mercado.

Para justificar esse crescimento de crédito, serdo destacados alguns

indicadores macroecondmicos que podem ajudar no entendimento.

Fatores exdgenos ao setor imobilidrio podem ajudar a explicar o crescimento
do crédito.
a) aumento do Produto Interno Bruto brasileiro e Produto Interno Bruto per
capita brasileiro;
b) aumento da populacdo economicamente ativa e reducdo do indice de
desemprego;

c) aumento dos saldos na caderneta de poupanca;

4.2.1 Aumento do Produtos Interno Bruto brasileiro e Produto Interno Bruto per

Capita brasileiro

Sabe-se que no Brasil a desigualdade social e de renda € muito elevada. Por
iISSo precisa-se analisar com cautela dados de renda per capita. Observou-se, na
Gltima década, um crescimento consideravel no Produto Interno Bruto do pais, e em
consequéncia, no Produto Interno Bruto per Capita. Essa alta na renda per capita
reflete no poder de consumo das familias e, em decorréncia, a possibilidade de
aquisicdo da casa propria. O vinculo do aumento de renda e da aquisicdo de
moradia propria ocorre em parte, pela possibilidade de formacdo de poupanca e
repasse desta para construtoras e incorporadoras como entrada na compra de
imoével, e em parte, devido ao aumento de renda possibilitar uma maior capacidade
de tomada de crédito e endividamento das familias.

Apesar dos dados apresentados abaixo serem apenas indicadores de um

crescimento da renda das familias, esse fator macroeconémico pode ser refletido na
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elevacdo dos precos dos iméveis no Brasil, em decorréncia dos demandantes, as
familias, possuirem maiores disponibilidades, seja em recursos préprios, seja em
crédito, para aquisicdo de sua moradia propria. A tabela 5 e o grafico 14

demonstram o crescimento real da renda um pouco acima da inflacao.

Tabela 5 - Produto Interno Bruto brasileiro e Per capita dos anos 2000 a 2014

Produto Interno Bruto Per capita
Periodo Precos em R$ uﬁm;n::ge(;g&) p\r{,\?é:itigl P%:é)gzim P%l?rl:l%%lao csrrsagr:;:s ErEnIi?rﬁodo p\é?(r:i:ri;ti(; | Csrr;%c:zs
2000 1202 377 215 770,00 3 546 144,86 4,4 657 504 173 448 6 932,19 20 444,96 3790,78
2001 1316 318 050 810,00 3591 393,87 1,3 559 802 175 885 7 483,96 20 418,96 -0,1 3182,77
2002 1491 183 210 450,00 3701872,79 3,1 508 919 178 276 8 364,46 20 764,83 1,7 2 854,67
2003 1720 069 281 000,00 3 747 165,46 1,2 560 155 180 619 9523,19 20 746,23 -0,1 3101,31
2004 1958 705 300 290,00 3959 246,92 57 669 666 182911 10 708,49 21 645,70 4,3 3661,15
2005 2171 735 600 840,00 4083 929,95 31 892 506 185151 11 729,55 22 057,32 19 4820,43
2006 2 409 802 753 950,00 4247 298,93 4,0 1107 293 187 335 12 863,59 22 672,20 2,8 5910,76
2007 2718 031 637 470,00 4502 390,10 6,0 1395 652 189 463 14 345,99 23 763,99 4,8 7 366,36
2008 3107 530 777 000,00 4728 319,78 5,0 1691910 191 532 16 224,57 24 686,78 3,9 8 833,54
2009 3328 173 595 670,00 4717 238,66 -0,2 1670183 193 544 17 195,96 24 372,96 -1,3 8 629,48
2010 3886 835 000 000,00 5074 363,77 7,6 2210313 195 498 19 881,73 25 956,12 6,5 11 306,08
2011 4 374 765 000 000,00 5273 049,15 3,9 2613516 197 397 22 162,26 2671291 2,9 13 239,90
2012 4713 095 979 500,00 5366 041,81 18 2411531 199 242 23 655,08 26 932,22 0,8 12 103,50
2013 5157 568 999 999,99 5513 184,28 2,7 2387874 201033 25 655,37 27 424,31 1.8 11 878,04
2014 5521 256 074 049,36 5521 256,07 0,1 2345379 202 769 27 229,35 27 229,35 -0,7 11 566,78

Fonte: IBGE (2015) 1/ Estimativa do Banco Central.

Gréfico 14 - Renda per capita e indice de precos ao consumidor dos anos 2000 a 2014
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Fonte: IBGE (2015)
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4.2.2. Aumento da populagdo economicamente ativa e reducdo do indice de
desemprego

Na ultima década, outros trés fatores macroecondémicos, que aumentaram a
quantidade de possiveis demandantes por imodveis e, provavelmente, também
influenciaram os precos dos imoéveis indiretamente, foram aumento das pessoas em
idade ativa, devido ao bdnus demografico brasileiro, o aumento da populacao
economicamente ativa, que querem se inserir no mercado de trabalho, e 0 aumento
da quantidade de pessoas ocupadas. No grafico abaixo, com base na pesquisa
mensal do IBGE e Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioecondmicos — Dieese, nas seis regiées em que ocorre esta, pode-se visualizar,
0 crescimento de pessoas com idade ativa, populacdo economicamente ativa e
ocupadas. Apesar de restrita e, algumas vezes, contestada em relacdo aos métodos
de célculos, é o indicador que o Governo Federal utiliza para medir o desemprego.
Grafico 15 - Pessoas economicamente ativas e ocupadas e desemprego mensal, de mar/2002 a

jul/2015 Regibdes metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo
e Porto Alegre.
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O indice de pessoas desocupadas a procura de emprego esta em trajetéria
de queda desde 2002 mas, no ano corrente, apresenta elevacdo. Essa elevagéo no
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desemprego deve ser um ponto de atencdo, como descrito na bolha imobiliaria
norte-americana, para o estouro de uma possivel crise imobilidria no Brasil, em
decorréncia desse fato ocasionar possivel inadimpléncia dos tomadores de crédito.
Sera demonstrado a inadimpléncia nos financiamentos imobiliarios em secéo

posterior.

4.2.3 Aumento dos depdésitos na caderneta de poupanca

Uma das consequéncias do aumento do PIB per capita e reducdo do
desemprego no Brasil na década de 2000 foi 0 aumento das captacdes da caderneta
de poupanca. Os recursos captados para caderneta de poupanca, por determinacéo
do Banco Central, devem ter o percentual de 65% destinados ao crédito imobiliario,
e essa conjuntura, disponibilizou mais recursos para essa operacdao. Os bancos
privados, mesmo apds a instituicAo do instrumento de garantia da alienacdo
fiduciaria, ndo tiveram um aumento significativo do percentual exigido pelo Banco
Central, mas devido ao aumento significativo de recursos da poupanga disponiveis
na ultima década, fez com que os bancos fossem obrigados a conceder mais
crédito, em volume, para atender essa exigéncia.

Outro fator que pode ter auxiliado no aumento da aplicacdo dos recursos da
poupanca foi a sua maior atratividade com a reducdo da taxa de juros nesse
periodo, fator que sera mencionado a seguir.

O grafico abaixo, com dados da Associacdo Brasileira das Entidades de
Crédito Imobiliario e Poupanca — Abecip, evidencia o crescimento consideravel dos

saldos da caderneta de poupanca no pais.



52

Grafico 16 - Saldo e captacgdo liquida da caderneta de poupanca (em milhdes de R$ em precos
nominais) dos anos de 1995 a 2015 (2015 até out/2015)
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Os recursos disponiveis para concessao do crédito imobiliario cresceram
nominalmente mais de 5 vezes de 2000 até 2014, e com certeza esse fator
impulsionou a oferta e concessao de créditos imobiliarios, aliados a outros fatores
mencionados anteriormente. No ano de 2015, devido provavelmente a dois fatores,
recessdo da economia e alta da taxa de juros, o saldo liquido de captacdo esta
negativo, causando restricdo na concessdo de crédito por parte das instituicbes e
trazendo outro ponto de atenc&o para o setor imobiliario.

Devido essa restricdo por parte de recursos da caderneta de poupanca, 0
conselho curador do FGTS ampliou as situagcdes em que 0s recursos desse fundo
podem ser utilizados para financiamentos imobilidrios, como, por exemplo, ampliar a
utilizacdo dessa fonte para imoveis de valores de até 400mil, se o tomador néo tiver
outra moradia.

Conforme demonstrado nessa secao o fator crescimento elevado do crédito
para o setor estd nitidamente presente no pais. O crédito concedido para
financiamentos imobiliarios cresceu 10 vezes, em valores nominais, desde 2007.

Esse dado analisado isoladamente, pode ser traigoeiro. Ocorreram 3 fatores
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macroecondémicos e ndo ligados ao setor imobilidrio, demonstrados nas secfes
anteriores, que ajudam a explicar o crescimento do crédito: o crescimento da renda,
bénus demografico e a reducdo do desemprego e o aumento do funding disponivel
para concessao desses financiamentos.

Além desses, 0s eventos relacionados ao choque no setor imobilidrio também
podem ter sido relevantes para crescimento na concessao de financiamentos
imobiliarios, como o instrumento de alienacao fiduciaria e as politicas pubicas para o
setor. Outros dois pontos que devem ser considerados no crescimento crédito
imobiliario, € a forma como ele é concedido, que sera visto na préxima secdo e o
quanto ele representa em relacdo ao PIB e ao endividamento das familias.

O percentual do crédito total das pessoas fisicas teve também um
crescimento consideravel em relacdo ao PIB saindo de 15,89% em 2007 para
25,58% em 2014. Da mesma forma o financiamento imobiliario, em grande parte em
taxas reguladas, que cresceu de 1,6% em 2007 para 7,82% do PIB do pais. E o
financiamento imobiliario das pessoas fisicas em relacdo ao crédito total dessas,
cresceu de 10,07% em 2007 do PIB para 30,57% em 2014. Os crescimentos sdo
expressivos, mas ainda baixos se comparados com outros paises que tiveram
bolhas imobilidrias quando a saldo dos financiamentos imobilidrios das familias

ultrapassaram 80% do PIB do pais.
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Gréfico 17 - Crédito total pessoa fisica, Financiamento total pessoa fisica, Produto Interno
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Devido a todos esses fatores, sera considerado presente essa condi¢cao, mas

com ressalvas. Serd analisado na proxima secao o terceiro requisito para formacéao

de bolhas de ativos: o crédito para especulacao.

4.3

TOMADA DE CREDITO PARA ESPECULACAO

Seguindo as teorias de Mill e Minsky, quando existe um surto especulativo e

crédito facil para todos, ou quando os tomadores de crédito classificados como

especuladores e Ponzi estdo obtendo crédito, é que existe uma bolha de ativos ou

ela esta proxima de estourar.

Serdo analisados cinco fatores para identificar se o crédito imobiliario é

direcionado para especulagéo ou para financiamento da primeira moradia. Sao eles:

a. regulacdo e forma de concessédo do financiamento imobiliario pelas

instituigdes financeiras

b. Loan to Value dos financiamentos
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c. fonte dos recursos dos financiamentos SBPE e FGTS
d. déficit habitacional

e. Inadimpléncia

4.3.1 Regulacdo e forma de concessdo do financiamento imobiliario pelas

instituicdes financeiras

A regulacdo pelas instituicbes financeiras e Banco Central do Brasil, é
rigorosa na concessédo de crédito, em especial o habitacional. O tomador de crédito
deve comprovar renda compativel para a tomada do financiamento e pode
comprometer apenas 30% da sua renda com a primeira parcela do financiamento.
Além disso, é verificado se o pretendente ja estd tomado em outros financiamentos,
para qualquer modalidade, reduzindo assim a possiblidade de comprometimento de
sua renda com o financiamento imobiliario.

Outro ponto relevante € a forma utilizada para formacdo das parcelas dos
financiamentos imobilidrios que, quase na totalidade dos concedidos, utiliza o
Sistema de Amortizacdo Constante, ou também conhecida como tabela SAC. No
Sistema de Amortizacdo Constante, desde a primeira parcela, o saldo devedor
principal é abatido. Essa forma, diferentemente de uma consideravel parte dos
financiamentos concedidos no Japédo e Estados Unidos, o tomador precisa ter
capacidade de pagamento para amortizacdo do principal. Além disso, devido o saldo
devedor ser reduzido ao longo do tempo a parcela também reduz, ao mesmo tempo
gue a renda tende a aumentar. Com o tempo, o risco de inadimpléncia reduz, pois o
tomador em teoria ter& uma renda maior e uma parcela, e assim um
comprometimento menor da renda pelo financiamento habitacional.

Nos Estados Unidos, por exemplo, ocorreram, na ultima crise imobiliaria,
financiamentos denominados como “NINJA loans” (NINJA, do inglés, No Income, No
Job, no Assets), o que de fato ndo ocorre no Brasil, apenas no Programa Minha
Casa Minha Vida, na primeira faixa de renda de 0 a 3 salarios, onde existe subsidio
do Governo Federal para taxas e valores. (SPIELMANN, 2013)

Dessa forma, com necessidade de comprovacado de renda e utilizando o
Sistema de Amortizagdao Constante, em teoria, se reduz drasticamente a
possibilidade de ocorrer, nos financiamentos imobiliarios brasileiros, tomadores sem

renda, especuladores ou tomadores Ponzi, mencionados na teoria de Minsky.
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Uma outra caracteristica importante dos financiamentos imobiliarios
brasileiros é a taxa de juros pré-fixada, eliminando o risco de um aumento da taxa de
juros elevar a inadimpléncia dos financiamentos. Nos Estados Unidos e Japao,
devido as taxas de juros serem pos-fixadas, quando ocorreu 0 aumento das taxas de
juros pelos respectivos Bancos Centrais desses paises com o objetivo de conter
inflagéo, ocorreu o estouro da bolha de ativos.

4.3.2 Loan to Value dos financiamentos imobiliarios

Loan to Value (LTV) é o percentual do valor emprestado em relagdo ao valor
do imovel, que é a garantia. Os financiamentos imobiliarios no Brasil, de acordo com
dados da Abecip, tiveram um crescimento no percentual do valor do imével de quase
50%. Esse fato reduz a margem de garantia das instituicbes financeiras em relagao
ao crédito concedido. Provavelmente esse fato se deve a alta do valor dos imoéveis e
necessidade de tomada maior de financiamento para a aquisi¢cao.

Ao mesmo tempo, os limites de LTV no Brasil sdo de 85%, em casos
especificos de bancos publicos, abaixo dos 100% ou 120% do que ocorreu nos
Estados Unidos na ultima crise, que facilitou a especulacdo. Nesses paises, em
muitos casos ndo havia necessidade de aporte de recursos para cobertura da
diferenca em relacédo garantia. Os bancos privados possuem limite de 70% de LTV
atualmente. Nesse ponto, as instituices financeiras brasileiras, em tese, diferente
do que Minsky defendia, ndo tornam o sistema capitalista vulneravel, mas sim
regulam de forma criteriosa, diminuindo riscos de ficarem vulneraveis aos créditos
concedidos.

Essa restricdo gera um cenario, até certo ponto, confortavel para as
instituicbes financeiras, reduzindo possibilidades de tomadores sem renda e

consequentemente de inadimpléncia.
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Grafico 18 - Loan to Value financiamentos imobiliarios brasileiros dos anos de 2002 a 2015
(2015 acumulado até set/2015)
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Fonte: Abecip (2015)

4.3.3 Fonte dos recursos dos financiamentos SBPE e FGTS

N&o existe informacdo disponivel se o crédito concedido pelas instituicbes
financeiras € para a primeira moradia ou ndo. Uma forma de tentar obter essa
informacdao é fazer uma propor¢ao das unidades financiadas com recursos do FGTS,
que exige que seja a Unica moradia da familia ou em um enquadramento de valor do
imével ou renda, e as unidades do SBPE, que também necessitam de
enquadramento em relacdo ao preco do imovel, mas nesse caso em um valor maior
do que os limites do FGTS.

Para poder usar essa premissa se utiliza o normativo do Conselho Curador do
FGTS — Resolucdo 702 de 2012 que menciona 0s pré-requisitos para obtencéo de

financiamentos com recursos do FGTS:

Secéo Il

Dos Pré-requisitos para Concessao de Financiamentos a Pessoas Fisicas
Art. 17. Somente serdo concedidos financiamentos com recursos do FGTS
a pretendentes que: | - ndo detenham, em qualquer parte do Pais, outro
financiamento ativo nas condi¢cdes do SFH; e Il - ndo sejam proprietarios,
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promitentes compradores, arrendatarios ou titulares de direito de aquisigao
de imével residencial no local de residéncia ou em outro que pretenda fixar.
Paragrafo Unico. Excetuam-se dos pré-requisitos estabelecidos no caput
deste artigo os contratos de financiamento destinados a: | - aquisicdo de
material de construcdo, para fins de conclusdo, ampliacdo, reforma ou
melhoria, que venha a beneficiar, exclusivamente, e uma Unica vez, o
imdvel originalmente financiado que seja a atual residéncia e Unico imoével
do proponente; e Il - construcdo ou aquisicdo de material de construcao,
para fins de edificacdo de unidade habitacional destinada a residéncia do
proponente, em lote urbanizado originalmente financiado que seja seu Unico
imével. (CONSELHO CURADOR DO FUNDO DE GARANTIA DO TEMPO
DE SERVICO, 2012)

ApOGs esse entendimento, pode-se visualizar no grafico 19 que em grande

parte dos anos, as unidades com financiamento com recursos do FGTS, que exigem

gue seja a primeira moradia, € um percentual 50% ou maior em relacdo a totalidade.

Os imoveis com recursos do SBPE também podem e, provavelmente, em grande

parte sdo para primeira moradia, mas essa informacao nao é disponibilizada.

Atualmente a Caixa Econbmica Federal, lider no market share de

financiamento imobiliario, limita a um imovel por tomador, com recursos do SBPE

Gréafico 19 - Unidades financiadas com recursos do FGTS e SBPE dos anos de 1997 a 2015
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4.3.4 Déficit habitacional elevado com demanda maior que a oferta e ciclo imobiliario
longo

O Déeficit habitacional brasileiro sempre foi elevado, mas foi presenciado na
tltima década uma reducdo consideravel. Essa reducdo se deve a fatores
macroecondmicos, como 0 aumento da renda das familias e politica pubicas, entre
outros, que possibilitaram aquisicdo de imdveis com a tomada de crédito imobiliario.

Mesmo com a reducdo significativa do déficit habitacional brasileiro, este,
ainda apresenta numeros elevados como pode ser evidenciado no grafico 20 com
dados disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE,
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) 2007 - 2012. Devido a esse
fator, pode-se entender que grande quantidade da compra de imdveis que ocorreu
nos ultimos 15 anos foi para suprir esse déficit, e ndo para especulacao imobiliaria.
O grafico 20 demonstra a especificacdo do déficit, quantidade e percentual relativo a

namero de domicilios no pais.

Gréfico 20 - Déficit habitacional brasileiro dos anos de 2007, 2008, 2009, 2011 e 2012.
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Além disso, visualiza no grafico 20, que mesmo com o crescimento
consideravel de unidades financiadas com recursos da caderneta de poupanca ou
do FGTS, que compdem os recursos do SFH, ainda seria necessario em torno de 5
anos, no ritmo dos financiamentos dos dois Ultimos anos, sem crescimento algum da

demanda de unidades, para eliminar o déficit habitacional corrente.

4.3.5 Inadimpléncia no setor imobiliario e no crédito das familias

Uma informacao importante a ser analisada é a inadimpléncia dos crédito total
e crédito imobiliario das pessoas fisicas no pais. Com essa informacédo pode-se
auxiliar no entendimento se a crédito tomado pelas familias € direcionado para
especulacdo ou se é para a moradia propria. Em momentos de recessdo e
consequente aumento de desemprego, a inadimpléncia de imdveis para
especulacdo tende a aumentar significativamente. Se o imével € para moradia
prépria, seria o ultimo financiamento a ficar inadimplente na escolha das familias.
Nos paises onde ocorreram as bolhas, a inadimpléncia se elevou devido ser
consideravel parte para especulacdo e em momentos de desemprego é o primeiro
crédito a ndo ser pago em dia.

Mesmo se for para primeira moradia, o financiamento habitacional ndo esta
imune a inadimpléncia, podendo ter um crescimento desta se o periodo for longo.
Atualmente vive-se uma recessao técnica no Brasil, com dois trimestres seguidos
com crescimento negativo do PIB, mas ndo se visualiza um crescimento de
inadimpléncia no financiamento habitacional e esta, se mantém abaixo da

inadimpléncia do crédito total das familias.
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Gréfico 21 - Inadimpléncia crédito total das familias e financiamento imobiliario das pessoas

fisicas (em %) mensal de mar/2011 a set/2015.
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4.4 REDUZIDA TAXA DE JUROS

Fato que ocorreu nas bolhas imobiliarias do Japao e Estados Unidos, e em
outras bolhas de ativos, € a reduzida taxa de juros praticas pelas autoridades
monetarias e pelo mercado em geral. Contatou-se reduzida taxas de juros
praticadas nesses paises durante a formacdo das bolhas, fato que estimulou a
tomada de crédito e este ser direcionado para especulacdo de ativos. A taxa de
juros reduzida ou quase nula pode ocorrer devido politica monetaria para ativar a
economia ou pelas instituicdes financeiras, em consequéncia do otimismo com 0s
agentes conforme menciona a teoria de Mnsky.

Em 1996 foi instituido o Comité de Politica Monetaria (Copom) com o objetivo
de estabelecer as diretrizes da politica monetaria e de definir a taxa de juros no
Brasil. A criacdo do Comité buscou proporcionar maior transparéncia e ritual
adequado ao processo decisorio, a exemplo do que ja era adotado pelo Federal

Open Market Committee (FOMC) do banco central dos Estados Unidos e pelo
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Central Bank Council, do banco central da Alemanha (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2015).

Em 1999, adotou-se a sistematica de metas de inflacdo como diretriz para
politica monetaria. O Copom tem como objetivo controle da inflagdo e seu principal
instrumento é a definicdo da taxa Selic que remunera os titulos publicos federais
pés-fixados e que o mercado financeiro em geral utiliza como base para fixacdo de
suas taxas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015)

Assim, as taxas de juros dos financiamentos imobiliarios, desde os
financiamentos que tem recursos provindos do FGTS ou da poupanca até os
financiamentos do Sistema Financeiro Imobiliario — SFI séo afetados, em maior ou
menor grau, pela taxa de juros definida pelo Copom. A taxa Selic e em
consequéncia as taxas de juros dos financiamentos imobiliarios foram reduzidas de
forma significativa para as familias, liderada pela Caixa Econdmica Federal, ja
mencionado anteriormente.

Pode-se verificar na ultima década uma queda acentuada nas metas da taxa
Selic definidas pelo Copom, que pode ter alguns fatores como causa. Um primeiro
fator, com certeza, foi a reducdo e controle da inflagdo, com a estabilizacdo de
precos em relacdo & moeda brasileira. Um segundo fator importante, provavelmente,
foi 0 aumento da atratividade do Brasil, seja em relacéo a sua economia interna, seja
em relacdo a demanda internacional por suas commodities, fazendo com que
ocorresse uma elevada entrada de capital estrangeiro no pais e assim nédo havendo
mais necessidade de manter juros, para os titulos publicos federais, tdo elevados,
como na década anterior, pois 0 aumento das reservas internacionais foi muito
expressivo. Para a protecdo da moeda em relacdo a qualquer crise interna ou
internacional, é necessario um elevado volume de reservas internacionais que possa
suportar uma saida de recursos do pais. O Brasil, devido possuir uma quantidade
reduzida de moeda estrangeira, principalmente na década de 90, apds a
implantacdo do plano real, precisava manter taxas de juros muito elevadas para
atrair e manter capital estrangeiro e assim se proteger de fugas deste, em momentos
de crise.

Essa reducédo na taxa de juros e consequentemente nas taxas de juros dos
financiamentos imobiliarios fez com que mais familias pudessem tomar crédito, bem

como volumes maiores, pois as prestagdes tinham um menor impacto dos juros.
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Esse pode ter sido um fator para o aumento de crédito e dos precos dos ativos
imobiliarios.

O pais chegou a patamares minimos historicos em suas taxas de juros na
década atual e presencia um aumento gradual em 2015 para conter a elevacdo da
inflacdo. Esse aumento poderia representar, como ocorreu no Japdo e Estados
Unidos, um risco para o estouro de uma possivel bolha imobiliaria. Devido a grande
maioria dos financiamentos habitacionais realizados serem pré-fixados, um aumento
na taxa de juros nao influencia nos financiamentos ja tomados, apenas encarece 0S
novos financiamentos que teréo as taxas elevadas pelos novos patamares dos juros

definidos pelo Copom.

Gréfico 22 - Meta da taxa de juros Selic ao ano — Banco Central do Brasil de 04/03/1999 a
25/11/2015
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015)

O ponto que se quer destacar e identificar nesse secdo, € se 0 mercado
imobiliario brasileiro pode ter sido afetado por especulacdo em decorréncia de taxa
de juros reduzida ou nula, como ocorreu no Japao e Estados Unidos. Entende-se
que esse fator ndo ocorreu ou ocorre no setor imobiliario brasileiro e no pais como

um todo, pois mesmo com a reducgdo da taxa de juros a niveis minimos historicos,
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ela ainda é muito elevada e esta entre as maiores do mundo. Esse fato desestimula
a tomada de crédito para especulacdo, pois € necessario além da alta do prego do
ativo, essa alta ser acima dos custos financeiros (juros do financiamento) e custos
de transacdo, para que se possa ter resultado positivo na compra e venda de

imoOveis com o objetivo de especulacao.

Grafico 23 — Taxa de juros nominais ao ano das economias do G20 em novembro de 2015
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4.5 SINTESE DAS INFORMACOES DOS EVENTOS E INDICADORES E ANALISE
DO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

Com objetivo de compilar as informacées mencionadas e demonstrar se as
condi¢cBes necessarias para a formacao de bolhas de ativos estdo presentes ou nao
no setor imobiliario brasileiro, foi criado um quadro que possui as informacdes dos
indicadores analisados. O quadro propicia visualizacdo se 0s quatro requisitos
listados nesse capitulo para formacéo de bolhas de ativos e eventos, para elucidar

cada requisito, existem no pais.
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Quadro 1- Requisitos e eventos presentes para uma bolha de ativos imobiliarios no Brasil

Requisitos

1. Choque em determinado setor

2. Crescimento na concessao de crédito
para os agentes desse setor

3. Tomada de crédito para especulagdo

4. Reduzida taxa de juros para concessao
de crédito

w

u A W N P

. Mudangas na legislagdo do setor
2.

. IPO de empresas do setor

. Aumento do Produto Interno Bruto brasileiro e Produto Interno Bruto per capita brasileiro;

. Aumento dos saldos na caderneta de poupanga;

Eventos Observagdo

Isoladamente ou a soma dos
Politicas publicas eventos, apontam para um choque
no setor imobilidrio

Crescimento elevado do crédito

. Aumento da populagdo economicamente ativa e redugdo do indice de desemprego; ocoreu no setor, mas possivelmente

ligado a fatores macroeconémicos

. Regulagdo e forma de concessdo do financiamento imobiliario pelas instituicGes financeiras
- LTV dos financiamentos Sugerido por todos os indicadores, o
Fonte dos recursos dos financiamentos SBPE e FGTS crédito do setor imobilario ndo foi
_Déficit habitacional direcionado para especulagao
. Inadimpléncia nos financiamentos imobilidrios
Apesar da reducdo, a taxa de juros
. Menores taxas de juros histéricas brasileira estd entre as maiores do

mundo

Fonte: Elaboracdo do autor (2015)
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Com base no quadro acima pode-se visualizar 0s quatro requisitos
necessarios para formagcdo de bolhas de ativos. Os trés primeiros, presentes nas
teorias de Minsky e Mill, e o quarto, evidenciado nas bolhas imobiliarias de ativos do
Japao e Estados Unidos. Para verificar se esses requisitos estdo presentes no setor
imobiliario brasileiro foram apontados os eventos relacionados a esses, com 0
objetivo de elucidar o cenario no setor.

Em um primeiro momento, foi demonstrado através de indicadores do Banco
Central, com base nos precos de imodveis de garantia dos financiamentos
imobiliarios, bem como através de indices de precos de iméveis ofertados nas duas
principais capitais do pais, que o0 pais vivenciou uma variacdo substancial nos
precos dos imoveis. A inflacdo no periodo ndo pode ser desconsiderada, mas a
variacdo dos precos dos imdveis foi no minimo 4 vezes a variacdo dos indices de
precos se comparados ao IVG-R desde 2002, e 5 vezes considerando o FIPE ZAP
de S&o Paulo e Rio de Janeiro desde 2008. Constatado esse fato, seréo verificados
se 0s requisitos mencionados nas teorias estudadas e o requisito destacado nas
bolhas imobiliarias do Japdo e Estados Unidos, verifica-se na alta de precos que o
setor sofreu.

A primeira condig&o indicada pelas teorias como fundamental para iniciar uma
alteracado significativa em um setor, € um choque inicial. A mudanca na legislacao
com sua aplicacdo a partir de 2002, quando inserida no codigo civil e a ampliacdo de
politicas publicas para habitacdo sdo fatos que com grande probabilidade mudaram
o setor. Aliado a esses eventos, ocorreu no pais a capitalizacdo de grandes
incorporadoras, ajudando a gerar uma alteragao significativa no setor. Se pressupde
gue o primeiro requisito esteve presente no inicio do periodo quando ocorreu a
alteracao significativa dos precos dos ativos.

O segundo requisito necessario, € o elevado crescimento do crédito. Com
certeza, o setor vivenciou uma acentuada alta de crédito imobiliario chegando a dez
vezes 0 volume, em nameros nominais, do que existia em 2007, oito anos atras.
Embora essa condicdo pode-se dizer que estd presente no mercado imobiliario
brasileiro, precisa-se analisar outros fatores para auxiliar no entendimento. Verificou-
se na ultima década um crescimento do Produto Interno Bruto e reducédo do
desemprego, devido a varios fatores que nao serdo mencionados nesse trabalho,
mas em consequéncia afetaram a renda das familias. Esse crescimento da renda

possibilitou, junto com os fatores do choque, um aumento de tomada de crédito
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pelos demandantes de imdveis. Como a concessdao de crédito no pais, seja
imobiliario seja total, era baixa para as familias, a base também era reduzida, e
assim o crescimento na concessao foi muito expressiva.

Além disso, como consequéncia do aumento de renda e pessoas
empregadas, a principal fonte de recursos para concesséao de crédito imobiliario, os
recursos aplicados na caderneta de poupanca, tiveram uma elevacdo consideravel,
auxiliando a oferta de crédito para o setor. Independentemente dos fatores que
resultaram no crescimento do crédito imobiliario, pode-se afirmar que essa condi¢ao
apontada nas teorias de Mill e Minsky ocorreu no pais.

A terceira condicdo que estd em parte vinculada a segunda, também
mencionada nas teorias dos economistas na formacdo de bolhas de ativos, € o
crédito disponibilizado e tomado para especulacdo. Esse crédito que pode ser
incentivado pelas instituicdes financeiras que, conforme Minsky, tornam o sistema
capitalista instavel e, tomado por especuladores e Ponzi, tudo devido aos ganhos e
otimismo com o setor, no Brasil, entende-se que ndo ocorreu devido a essas causas.

Em um primeiro momento, existe zelo das instituicbes financeiras na
concessao do crédito imobiliario, disponibilizado e avaliado de acordo com a renda e
valor do imével. Esse fato ocorre pela forte regulacdo do setor financeiro como um
todo, e talvez devido as taxas desses financiamentos serem em grande parte
reguladas, reduzindo as margens de ganhos e consequentemente as possiblidades
de perdas. Dessa forma, nédo se identifica a imprudéncia das instituicées financeiras,
conforme defende Minsky.

Apés, verifica-se que o percentual que os bancos possuem de garantia dos
financiamentos imobilidrios, considerando o preco dos imdveis, € confortavel se
comparado ao que ocorreu nos Estados Unidos ou Europa, onde se concedeu
crédito, em alguns casos, com percentual 120% do valor do imével. O Loan to Value
no Brasil, mesmo com a alta dos ultimos anos esta em média em torno de 62%.

Outro ponto a ser analisado, € a fonte de recursos para a concessao dos
financiamentos que evidencia que consideravel percentual, com certeza, sao para
primeira moradia, pois utilizam recursos do FGTS. A fonte de recursos SBPE pode
também ser para a primeira moradia, mas ndo € possivel afirmar, e ndo existe dado
para essa informacdo. E seguindo perspectiva, verifica-se ainda no pais elevado

déficit habitacional, acima de cinco milhdes de moradias, direcionando para o
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entendimento que as aquisi¢des e crédito tomado nos ultimos anos séo direcionados
para a reducao desse déficit habitacional e ndo para a especulacao.

Ainda em relacdo a terceira condicdo, verifica-se, jA& em um cenario de
recessao no pais este ano, um reduzido indice de inadimpléncia dos financiamentos
imobiliarios. Entende-se que por ser grande parte para primeira moradia, o crédito
imobiliario sera o ultimo a ficar inadimplente em um prolongamento da recessao.

O ultimo requisito, este verificado nas bolhas do Japao e Estados Unidos, é a
reduzida taxa de juros, incentivando a concessao e tomada de crédito. No Brasil,
gue possui atualmente a mais alta taxa de juros nominal, considerando as 20
maiores economias mundiais, ndo se observa essa condi¢do. A taxa de juros real é
menor devido o IPCA anual, em dezembro de 2015 ter ultrapassado 10% para o
periodo de 12 meses. A reduzida taxa de juros, facilita a especulacao, pois encoraja
a tomada de crédito para outros setores que ndo o de titulos de renda fixa, como o
setor imobiliario. No Japéo e Estados Unidos, quando comegou um ciclo de alta da
taxa de juros, para conter a inflagdo, foi o estopim para o estouro das respectivas
bolhas.

Apesar de dois dos quatro requisitos ndo estarem presentes para o pais estar
presenciando uma bolha de ativos imobiliarios, existem pontos de atencao para o
setor. Fatores macroecondémicos como reducdo do emprego e da atividade
econbmica, consequentemente da renda das familias podem prejudicar o0s
tomadores de crédito atuais e futuros. Além desses fatores, a reducao dos volumes
da principal fonte de financiamento imobiliario nos Ultimos anos, a caderneta de
poupanca e 0 aumento da taxa de juros irdo, em conjunto, reprimir a tomada de

crédito e reduzir a atividade do setor no pais.
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5 CONCLUSOES

Compreendendo as teorias de dois dos principais economistas que
aprofundaram estudos sobre crises financeiras, foi possivel identificar caracteristicas
em comum entre suas teorias na formacao de bolhas de ativos. De forma singular,
cada pensador definiu as condicbes para formacdo de bolhas de ativos que
precedem crises. Compilou-se essas formas para se chegar a fatores em comum e
assim ser possivel de analisar o cenario brasileiro. Posteriormente com analise das
bolhas imobilidrias do Japéo e Estados Unidos, identifica-se outra caracteristica em
comum, que ndo estava presente explicitamente nas teorias.

Para chegar ao objetivo proposto no trabalho, atestou-se em um primeiro
momento que o pais vivenciou uma alta muito acentuada de precos em um setor, o
imobiliario. A partir desse posso, através de eventos e indicadores do setor e
macroecondémicos, bem como mudanca na legislacdo e politicas publicas, pode-se
verificar se as caracteristicas necessarias para formacdo bolhas de ativos estédo
presentes no pais. Das quatro condi¢des, duas estdo presentes, sendo que uma nao
em decorréncia especificamente a eventos do setor e sim de fatores
macroecondmicos, a condi¢cao crescimento do crédito imobiliario.

Devido a ter-se verificado apenas parte das condi¢cdes necessarias, sendo
duas, de extrema importancia, ndo estarem presentes, chega-se a conclusao que o
pais presenciou uma alta expressiva de precos nos imoveis, mas ndo vinculados a
especulacdo, que possa gerar um ruptura de precos e consequente crise. Os precos
podem se ajustar nos préximos anos, abaixo da inflacdo ou até com quedas
nominais, mas afasta-se a hipétese de o setor imobiliario brasileiro estar vivenciando

uma bolha de precgos.
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