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Introducéo

A expressiva elevagdo dos pregos dos imoveis no Brasil, principalmente com a
acentuacao recente do periodo pos-crise, vem levantando uma série de questionamentos,
no Brasil, a respeito desse mesmo tema causador da devastadora crise de 2008, a bolha
imobiliaria. O problema que comecou nos Estados Unidos da América, EUA, acabou
levando 0 mundo inteiro a situagdes de instabilidade econdmica e o bloco econémico
europeu ao colapso, apresentando reflexos ainda nos dias de hoje, quatro anos depois,
sem previsdo de quando o mundo vai conseguir se reerguer e quais as reais

consequéncias dessa tragédia.

De acordo com um trabalho recentemente realizado pela J.P.Morgan, “Brazilian
Real State 1017, no ano de 2011, o preco dos imoveis e dos aluguéis tiveram sofreram
forte pressdo inflacionaria, com aumentos de 26% e 18%, respectivamente. Enquanto
que o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, IPCA, acumulou um
crescimento de 6,5% neste ano. E, com base nos dados de rendimento capturados a
partir da Pesquisa Mensal de Emprego, PME, constata-se que houve um aumento real
de 2,1% no rendimento médio habitualmente recebido por més pelas pessoas ocupadas
com dez ou mais anos de idade. Percebe-se, assim, uma grande diferenca na evolugéo

da renda e dos precos do mercado imobiliario.

Neste arcabouco de elevacédo de precos dos imoveis no Brasil, junto a um aumento
do ganho de rendimento real por parte da populacdo e crescimento do crédito
imobiliario, este estudo pretende chegar a uma conclusdo que esclareca 0s

questionamentos em relacdo a existéncia de bolha no Brasil.

Define-se por bolha imobiliaria uma subida sem fundamento nos precos dos

imoveis.

Tradicionalmente, bolhas de precos séo infladas pelo crescimento acelerado da

oferta de crédito.

De acordo com o Decano da PUC-Rio e especialista em inflagdo, Luiz Roberto
Cunha, a evolugdo dos pregos nos imoveis aqui no Brasil, assim como nos EUA e na
Europa, varia muito de local para local. E aqui a alta expressiva que temos visto em

grandes cidades é reflexo de diversos fatores, representando, em muitos casos, uma



recuperacdo de pregos depreciados por condigdes sociais e pelo desequilibrio entre
oferta e demanda. Acrescentou, também, a esses fatores, a expansao do crédito até para
imoveis de valor mais alto, dada a consolidacdo da estabilidade alcangada no recente
contexto econémico brasileiro. Concluiu, assim, sendo as condi¢des no nosso mercado

diferentes de EUA e Europa, que ndo ha risco de bolha.

J& o0 economista Marcus Valpassos, da Galanto Consultoria, alerta para o fator de
instabilidade que é o aumento da dicotomia entre o valor dos imdveis e da renda das
familias proprietarias. Lembrando, também, que a concentracdo de grande parte da
rigueza em um ativo com perspectiva de desvalorizacdo pode levar ao aumento da

oferta de venda.

E baseado nessa visdo que o estudo vai alinhar os dados coletados a partir dos

Censos de 2000 e 2010 e analises do crédito imobiliario brasileiro.

Além disso, de acordo com uma recente pesquisa realizada por dois economistas
do Ipea, Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, Mério Jorge Mendonca e Adolfo
Sachsida, a alta do mercado imobiliario na cidade do Rio de Janeiro foi de 165% e de
132% em S&o Paulo, entre janeiro de 2008 e fevereiro de 2012. Este estudo aponta pra
uma possibilidade concreta de existéncia de bolha no mercado de imdveis no Brasil,
alertando para o fato de que ela pode estourar com um possivel aumento da taxa de

juros no futuro.

A argumentacdo utilizada pelos pesquisadores é o juros favorecido para o setor
imobiliario, além do programa Minha Casa, Minha Vida e dos empreendimentos

vinculados a Copa do Mundo de 2014 e aos Jogos Olimpicos de 2016.

O contraponto endossado pelo governo € de que o volume de crédito no Brasil
ainda estd muito longe dos 65% do PIB, Produto Interno Bruto, contabilizados nos
EUA, contabilizando apenas 5,5% do PIB em 2012. O que significa um aumento de

366,7% em relacdo ao volume de crédito concedido em 2007.

Segundo o estudo, a escalada dos precos dos imdveis tende a ser interrompida ou
revertida com a alta dos juros, o que é esperado com a retomada do crescimento

econdmico e, mais ainda, com uma alta futura das taxas internacionais.



A partir disso, vou discutir com meu orientador, Marcus Valpassos, a idéia de se
acrescentar ao trabalho final da monografia um apéndice sobre juros futuro e uma breve
analise sobre seu comportamento, alinhando isso a proposta central da monografia, que
se resume em analisar o aumento do preco dos imoveis acima do aumento da renda
mensal dos proprietarios e estabelecer uma relacdo com a questdo crediticia do mercado

imobiliario e discutir a existéncia ou ndo de bolha.

Robert Shiller, professor da Universidade de Yale, especialista no mercado
imobiliario dos EUA e um dos criadores do indice Case-Shiller, usado no mercado de
imoveis e também utilizado para fazer hedge, afirma ser avesso a riscos que nao se pode

gerir e considera que o mercado imobiliario faz parte deste grupo de investimento.

Em entrevista ao site The Motley Fool, no dia 17 de abril de 2012, Shiller disse
que o investidor que pretende obter ganho financeiro n&o deve contar com
investimentos imobiliarios porque ndo existem garantias de que imdveis sempre
apresentem alta valorizagdo. “Nao existe garantia alguma de que 0s pregos dos imoveis
véo para cima”, disse ele, enfatizando que os imdveis sdo ativos que se depreciam com
o tempo. E comentou o fato de a inflagdo galopante ter feito com que o brasileiro, por
muito tempo, acreditasse estar garantindo seu patriménio ao comprar um imovel. Hoje,
com a inflagdo mais controlada, o investidor entende que € preciso fazer uma conta
basica entre o preco de compra e de venda, descontando a inflacdo deste intervalo. Um
outro ponto que Shiller levanta na entrevista ¢ “a bolha em si mesma”, isto é, o proprio
Federal Reserve (Fed) ter encorajando a alta dos precos por apresentar uma politica
pouco rigida. O que ndo acontece da mesma forma no caso brasileiro, como sera

debatido mais adiante.
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Crédito imobiliario

Em 1964, o Governo Federal criou o Sistema Financeiro de Habitagéo (SFH), que
pretendia facilitar a aquisicdo da casa propria, especialmente a populacdo de baixa
renda. Em funcdo das adversidades econdmicas pelas quais tal sistema atravessou,
alternando momentos de alta inflagdo com momentos de estabilidade monetaria, o SFH
ndo conseguiu se sustentar, sofrendo as consequéncias de politicas mal formuladas. E

hoje se encontra em situacao de total desgaste.

O Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) foi criado, entdo, em 1967, pela lei
n° 9514/97, com a finalidade de promover financiamento imobiliario em geral. A lei
estabeleceu que poderdo operar no SFI as caixas econémicas, 0s bancos comerciais, 0s
bancos com carteira de crédito imobiliario, as sociedades de crédito imobiliario, as
associacOes de poupanca e empréstimo, as companhias hipotecarias e outras entidades a
critério do Conselho Monetario Nacional. Cabe destacar a autorizacdo para emissao e
colocagdo, no mercado financeiro, de Certificados de Recebiveis Imobiliarios. A criagdo
desse novo titulo vem acompanhada da defini¢cdo das condicdes legais para a efetiva
securitizacdo de créditos imobiliarios, garantindo rigorosos mecanismos de seguranca e

protecdo ao investidor.

Com isso, pretende-se integrar os mercados financeiros priméario e secundario,
sendo o primeiro originador dos contratos hipotecarios e o outro onde sdo negociadas as
apolices resultantes dos contratos hipotecarios. Com este movimento, objetiva-se

acelerar a producao civil, através de uma liberacdo dos recursos financeiros mais rapida.

Com base na leitura do livro “Financiamento a habitagdo e instabilidade
econdmica”, de Dionisio Dias Carneiro e Marcus Valpassos, temos a descri¢do do
modelo de financiamento do SFH. Este sistema é composto pelos seguintes integrantes:

Banco Nacional de Habitacdo (BNH) e Sociedades de Crédito Imobiliério.

Cabia ao BNH incentivar a criacdo de poupanca para alimentar o sistema. E, em
torno do BNH, a implementacéo de politica ocorreu pela articulacdo dos setores publico
e privado, onde o primeiro determinava as condic¢Oes gerais dos financiamentos, como
prazos, juros, condicdes de pagamentos e garantias. Ao setor privado cabia a

responsabilidade pela promocdo e execucdo de projetos de construcdo de habitagGes. O
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BNH se valia de recursos de poupan¢a compulsoria — Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTS) — e voluntaria — cadernetas de poupanca e letras hipotecérias. Além
disso, tinha o objetivo de proporcionar o acesso das Sociedades de Crédito Imobiliario

ao mercado de capitais, garantindo os recursos creditados.

As Sociedades de Crédito Imobiliario, que dependiam do BNH para funcionar,
operavam unicamente no financiamento para construcdo, venda e aquisicdo de

habitagdes, funcionando como agentes financeiros do sistema.

O esquema a seguir ilustra o funcionamento do Sistema Financeiro de Habitacéo:

|
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Conforme esquema retirado do livro de referéncia, “os recursos arrecadados pelo
FGTS eram geridos e aplicados pelo BNH, que os usava para financiar e refinanciar a
elaboracéo e execugdo de conjuntos habitacionais diretamente ou indiretamente, através
de refinanciamentos parciais as sociedades de crédito imobiliario. Estas, além dos
recursos provenientes do BNH, podiam captar junto ao publico através de dois

instrumentos: a caderneta de poupanca e as letras hipotecarias. Assim, era oferecida aos
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mutuarios a possibilidade de adquirir imdveis a prazo, 0s quais, por sua vez, eram
repassados, pelo construtor, as sociedades de crédito imobiliario como garantias aos

empréstimos fornecidos”.

O declinio do Sistema Financeiro de Habitacdo veio com um desequilibrio gerado
pelo critério de reajuste das prestacbes e o principal da divida. Os reajustes das
prestacdes da casa propria, nos contratos vinculados ao Plano de Equivaléncia Salarial,
segundo as regras do Sistema Financeiro de Habitagdo, respeitavam a variacdo do
salario da categoria profissional do mutuario. No entanto, a manutencdo das parcelas
ndo acompanhava a correcdo do saldo devedor, que era atualizado pela Taxa de
Referéncia (TR). A diferenga entre o valor devido e o efetivamente pago ficou
conhecido como saldo residual, que deveria ser pago ao final do contrato. Como muitas
vezes este saldo se tornava impagavel, os contratos passaram a estipular que este saldo
seria quitado pelo Fundo de Compensacdo de Variacdo Salarial (FCVS), porém,
rapidamente, o montante de contribuicdo dos mutuarios se tornou menor que o valor

dessas quita¢des, proporcionando uma enorme divida ao fundo.

Esta situacdo era agravada pelo crescente quadro inflacionario. E, a partir de 1983,
0 sistema entrou em colapso, com a reducdo dos investimentos, que foi ocasionada pela
estagnacdo da renda agregada doméstica, e com a faléncia dos mecanismos de
investimento ao financiamento habitacional. Estes dois fatores tornaram 0s recursos
insuficientes, o que acabou por inviabilizar o desenvolvimento sustentado do setor

imobiliario.

Em 1986, o governo fechou o Banco Nacional de Habitacdo, deixando um vazio
na politica habitacional brasileira. E suas atribui¢fes foram pulverizadas para 0s 6rgaos:

Caixa Econdmica Federal (CEF), secretarias e ministérios.

Com a extingdo do BNH, a CEF assumiu as principais atribuigcdes referentes a
habitacdo popular, que antes eram geridas pelo Banco, gerando um aumento da
dimensao financeira do setor publico no financiamento a habitacdo. Se tornando, assim,

a gestora do Fundo de Garantia por Tempo de Servico.

Tomando como base o periodo de intervalo da coleta das pesquisas do Censo, que

é realizado a cada dez anos, temos para os anos de 2000 a 2010 a seguinte disposicao da
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alocacdo dos recursos direcionados as operagdes de crédito do sistema financeiro no

Brasil:

Gréfico 1

Operacgoes de Crédito do Sistema Financeiro
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Fonte: Banco Central

O volume total das operacdes de crédito do sistema financeiro estava em torno de
R$ 1,4 trilhdo em janeiro de 2010, valor que vem aumentando desde 2000, com uma
maior acentuacdo de sua acumulacdo nos ultimos anos da pesquisa, segundo o Banco
Central (BC). Esse estoque corresponde a aproximadamente 40% do Produto Interno

Bruto (PIB), soma de todos os bens e servi¢os produzidos no pais.

De acordo com relatorio do BC, ““o ritmo de crescimento das operacGes de crédito
do sistema financeiro registrou aceleracdo em marco (de 2010), distribuida de forma
equilibrada” entre as carteiras com recursos livres (taxas de juros livremente pactuadas
entre mutuarios e instituicbes financeiras) e direcionados (operacdes realizadas com
taxas ou recursos preestabelecidos em normas governamentais, destinadas ao setores

rural, habitacional e de infraestrutura).

Assim, explorando o saldo das operacfes de crédito do sistema financeiro por

atividade econdmica, podemos avaliar a variagdo em cada uma dos setores:
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Gréfico 2

Variacdo do Saldo das Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro
por atividade econémica
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Fonte: Banco Central

O Fundo Monetéario Internacional (FMI) vem alertando o Brasil quanto aos riscos
da rapida expansdo do crédito, prevendo tenses em algumas classes de ativos, como
empréstimos as familias e no setor imobiliario. Afirmando que em um quadro de queda
de juros, essas tensdes podem levar a formacdo de bolhas. De acordo com recente
relatorio feito pelo FMI juntamente com o Banco Mundial, que avalia que os ativos do
setor financeiro mais que dobraram nos Gltimos dez anos, as autoridades devem ficar

vigilantes.

Segundo o documento: “A medida que os juros no Brasil continuam a cair e se
aproximar de niveis internacionais, a procura cada vez maior dos investidores internos
por rendimentos mais altos pode levar a uma subestimacdo do preco do risco e a

formagao de bolhas de pregos de ativos.”

Em contraponto a avaliacdo realizada pelo FMI, as bolhas imobiliarias tém
ocorrido quando ha uma grande diminuigédo na oferta de crédito e, simultaneamente, um
aumento do custo deste crédito. Esta ndo € a situacdo do Brasil, pois aqui o crédito

imobiliario esta em um processo regulado de expanséo e o0s juros em queda. Além disso,
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no caso brasileiro, ndo ¢ comum como foi nos EUA durante o periodo pré-crise, em que
os individuos compravam duas, trés casas apenas para investimento, esperando que elas
se valorizassem e eles pudessem sempre renegociar as condi¢des de financiamento para,
depois, vender por um preco mais alto e obter ganhos a partir deste processo. Com a
queda no preco dos imdveis americanos em 2007 este processo comegou a desandar,
dada uma maior dificuldade na renegociacdo do financiamento das casas e a
consequente incapacidade do individuo de continuar honrando seus compromissos com
0 banco. Para ilustrar essa queda na evolucdo dos pregos dos imoveis americanos,

analisamos o gréfico, a sequir:

Grafico 3

EUA - Preco de Imdveis Residenciais por Cidade
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Fonte: Standard & Poor’s

Na mesma linha de raciocinio do FMI, em junho de 2012, o Bank for International
Settlements (BIS) alertou que a expanséo do crédito no Brasil tem levado a um boom

imobiliario e que este mercado sofre o risco de entrar em colapso, como nos casos dos
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Estados Unidos da América (EUA), Irlanda e Espanha. A argumentacdo é baseada no
fato de que os precos de imdveis no Brasil quase dobraram desde a crise do subprime. O
impacto, afirma a entidade, seria na expansao desproporcional do setor da construgéo:
"O aumento de precos das propriedades leva ao aumento rapido da construgdo. Esses
desequilibrios precisam ser resolvidos se essas economias querem ter um crescimento

sustentavel".

Casos como os do Rio de Janeiro e S&o Paulo serviram de sustentacdo para a
constatacdo realizada pelo BIS, afirmando que houve valorizagbes batendo recordes

historicos, préximas a 100%, desde a crise imobiliaria dos EUA.

Grafico 4

Evolugdo dos precos dos imoveis em alguns bairros do Rio de Janeiro
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Fonte: Secovi RJ

Bairros como Ipanema, Lagoa, Botafogo e Leblon estdo entre os que sofreram
maior valorizacdo na cidade do Rio de Janeiro. A partir do grafico acima, percebe-se
casos em que a valorizagédo foi até maior que os 100% apurados pelo BIS. Mas ha trés
fatores fundamentais para o desenvolvimento desta andlise realizada que ndo foram

levados em consideragdo pela entidade: estes bairros, responsaveis pela alta do preco
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dos imoveis, tém uma caracteristica limitadora, j& que o espaco fisico disponivel para a
construcdo civil j& estd saturado, impossibilitando, assim, a expansdo desproporcional
do setor da construcdo. E, sendo, também, responsavel pelo aumento alavancado dos
precos do mercado imobiliario nestas localidades. O segundo ponto nao considerado, e
este, diferentemente do anterior, caminha no mesmo sentido da analise realizada pelo
BIS: a renda média mensal da populagdo brasileira ter sofrido um aumento relativo
muito menor que o processo inflacionario nos imoveis. E, para ilustrar esse quadro,

apresentamos o grafico de renda média mensal a seguir:

Gréafico 5

Rendimento Médio Real - Brasil
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Fonte: IBGE

E, estendendo a analise para o Rio de Janeiro, especificamente, como no exemplo
anerior, percebe-se uma variagdo da massa salarial real média menor que 40%, desde
que ocorreu a crise do subprime, ficando assim bem abaixo do aumento de 100% no

preco dos imoveis do Rio de Janeiro, de acordo com estudo realizado pelo BIS.
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Gréfico 6
Massa salarial real média - RM do Rio de Janeiro (ago08=100)
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Fonte: IBGE

E, por ultimo, em contraponto a analise do Banco de CompensacGes

Internacionais, no Brasil, ha um alto déficit habitacional que permite uma tranquilidade
ao pais em relacéo ao problema do boom imobiliario.

As causas do déficit habitacional no Brasil eram, principalmente, uma grande
dificuldade da classe média em obter financiamento suficiente para aquisicdo da casa
prépria (50% a 75% do valor da propriedade) e os baixos niveis de renda de grande
parte da populacdo, agravados pela pouca disponibilidade de linhas de crédito de longo

prazo. Situacdo essa que vem se modificando com a existéncia do programa Minha
Casa, Minha Vida.

A partir do grafico a seguir, identificamos essa situacdo explicitada anteriormente:
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Gréfico 7
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Fonte: IBGE

Outra preocupacao decorrente desse cenario de expansao turbinada por crédito é o
tamanho da divida doméstica de emergentes. "A por¢do do PIB que familias e empresas
no Brasil, China e india estfo alocando para o servico da divida estd em seu nivel mais
alto desde o fim dos anos 90", apontou a entidade.

No Brasil, atualmente, o financiamento habitacional é baseado principalmente em
recursos da poupanca (e do FGTS para os financiamentos de imdveis para a populagédo
de baixa renda). Dessa forma, a elevagdo do crédito habitacional é condicionada a esse
limitado fornecimento de recursos.
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Gréfico 8
Relacdo Crédito Habitacional x PIB no Brasil
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Fonte: Banco Central

A partir do gréfico acima, verifica-se que a realidade brasileira € de baixo crédito

habitacional medido em relacdo ao PIB, que quase alcanca a marca de 3% no inicio do

ano de 2010 e de, aproximadamente, 4% no inicio de 2011. O que ndo se pode dizer

para outros paises mais desenvolvidos, como os EUA, que beiram os 70%. Até mesmo

paises em desenvolvimento, como é o caso do Chile, por exemplo, ha um nivel de

crédito direcionado a habitacdo com uma propor¢do do PIB significativamente maior

que no Brasil. Este cenario fica claro com a estrutura a seguir do mercado de hipotecas

no mundo em percentual do PIB de cada pais:
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Grafico 9

Mercado de Hipotecas no Mundo (% do PIB)
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Fonte: Crédito a habitacdo no Brasil — crescimento e gargalos — Apresentacao de aula de

Marcus Valpassos

Além disso, as operacbes de crédito dos sistemas financeiros brasileiro e
americano acumulam saldos com uma substancial diferenca em termos absolutos desde
2000 até meados de 2008, quando, depois da crise, houve uma mudanga estrutural na
linha de tendéncia de crescimento destes saldos de crédito a economia dos EUA. Ainda
assim, ha uma significativa diferenca entre os saldos acumulados ja no final do ano de

2010, representando um valor aproximado de 730 bilhdes de reais:
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Gréfico 10
Operacdes de Crédito dos Sistemas Financeiros
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Fonte: Banco Central e Federal Reserve

Esta situacdo se torna ainda menos preocupante, dado o risco de um boom
imobiliario como o que ocorreu nos EUA, quando analisamos, em valores absolutos, a
comparacdo do saldo das operacOes de crédito do sistema financeiro apenas para o total
das atividades econdmicas, que corresponde ao saldo com recursos direcionados das

estatisticas do Banco Central, e o saldo direcionado exclusivamente a habitac&o.
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Gréfico 11
Saldo das Operagodes de Crédito do Sistema Financeiro
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Fonte: Banco Central

Nota-se que ha um forte controle do crédito a habitagéo. E, mais que regulagdo, ha

também uma limitacdo em funcdo do financiamento no mercado imobiliario brasileiro,

atualmente, ser baseado quase que exclusivamente em recursos da poupanca (e do

FGTS para a populacédo de baixa renda). Como o total aplicado em poupanca representa

apenas 8% do PIB, ha uma incapacidade de se fornecer recursos suficientes para elevar

o crédito habitacional, que se encontrava ao nivel de quase 4% ao final de 2010 — vide

grafico explicativo “Relacao crédito habitacional x PIB no Brasil”.




24

A Pesquisa

Pesquisa Mensal de Empreqo:

A pesquisa por amostragem selecionada para a elaboracédo deste estudo foi a PME
— Pesquisa Mensal de Emprego — realizada pelo IBGE - Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica. De acordo com a propria descri¢do do Instituto, a PME produz
indicadores mensais sobre a forca de trabalho que permitem avaliar as flutuacGes e a
tendéncia, a médio e a longo prazos, do mercado de trabalho, nas suas areas de
abrangéncia, constituindo um indicativo agil dos efeitos da conjuntura econdémica sobre
esse mercado, além de atender a outras necessidades importantes para o planejamento
socioecondémico do Pais. Abrange informacgdes referentes a condicdo de atividade,
condicdo de ocupacdo, rendimento médio nominal e real, posi¢cdo na ocupagdo, posse de

carteira de trabalho assinada, entre outras, tendo como unidade de coleta os domicilios.

De acordo com informacdes extraidas pelo site do IBGE, a pesquisa foi iniciada
em 1980, sendo submetida a uma revisdo completa em 1982 e duas parciais, de vulto,
em 1988 e 1993, por meio das quais foram realizados ajustamentos restritos somente ao
plano de amostragem. Em 2001, passou por um amplo processo de revisao
metodoldgica visando ndo sé a captacdo mais abrangente das caracteristicas de trabalho
e das formas de insercdo da mao-de-obra no mercado produtivo, como também a
atualizacdo da cobertura temética da pesquisa e sua adequacdo as mais recentes
recomendacdes da Organizacdo Internacional do Trabalho — OIT. Dessa forma, o
periodo que nosso estudo abrange para analise da renda mensal da populacdo brasileira
geral, carioca e paulista, especificamente, traduz com maior precisdo a realidade,

aumentando a eficiéncia e a consisténcia dos resultados obtidos, a seguir.

Em funcdo das constantes comparacGes dos processos inflacionarios dos
mercados imobiliarios brasileiro e americano, o periodo de abrangéncia da pesquisa
deste estudo terd inicio em 2008, quando houve o estouro da bolha imobiliaria dos
Estados Unidos da América, até os dias de hoje, que refletem a tdo abordada questdo do

aumento do preco dos imoveis no Brasil.

A ultima coleta divulgada pela PME foi do més de setembro de 2012. Para evitar

uma distor¢do na analise dos dados obtidos através da Pesquisa, os ultimos meses do
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ano de 2012 foram projetados, a fim de manter uma coeréncia nos valores extraidos

para os anos cheios de 2008 e 2012.

A partir da Pesquisa e adotando-se, entdo, o periodo do pds-crise dos EUA, pode-
se verificar os seguintes rendimentos' médios mensais nominais per capita, em reais,

encontrados para o Brasil como um todo e para o Rio de Janeiro e S&o Paulo?:

Tabela 1) Rendimento Médio Mensal Nominal per capita

2008 2012 %

Rio de Janeiro 1.267,07 1.844,16 45,5%
Séo Paulo 1.396,34 1.928,06 38,1%
Brasil 1.257,60 1.785,58 42,0%

Fonte: IBGE

A tabela 1 apresenta uma evolucdo do rendimento médio mensal nominal da
populagéo brasileira equivalente a aproximadamente 42%. No Rio de Janeiro e em Sao
Paulo os aumentos foram na ordem de 46% e 38%, respectivamente.

O indice Nacional de Precos ao Consumidor, INPC, foi criado com o objetivo de
orientar os reajustes de salarios dos trabalhadores. Este indice € calculado pelo IBGE

entre os dias 1° e 30 de cada més.

Dessa forma, ao pegarmos a seérie de rendimento médio mensal real per capita e
deflacionarmos em funcdo do INPC, obtemos os seguintes dados de rendimento médio

mensal real per capita para os anos de 2008 e 2012:

Tabela 2) Rendimento Médio Mensal Real® per capita

2008 2012 %
Rio de Janeiro  1.609,24 1.867,96 16,1%

Séao Paulo 1.756,26 1.940,92 10,5%
Brasil 1.577,98 1.804,40 14,3%
Fonte: IBGE

1 Rendimento médio real do trabalho principal, efetivamente recebido no més de referéncia, pelas
pessoas de 10 ou mais anos de idade, ocupadas na semana de referéncia.

2 A abrangéncia geografica da PME considera as Regides Metropolitanas para o Rio de Janeiro e
para Sdo Paulo. E, para o Brasil, considera-se o total das seis Regides Metropolitanas: Recife,
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre.

3 A precos de setembro de 2012
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A partir da comparacéo entre as tabelas 1 e 2, observa-se que houve, no Brasil, um
aumento de aproximadamente 28% do INPC, indicando o forte processo inflacionario
do periodo selecionado. O INPC permite uma andalise com foco no Rio de Janeiro e em
S4o0 Paulo, exclusivamente. Dessa forma, observa-se que o indice sofreu um aumento

levemente maior no Rio de Janeiro que em S&o Paulo, representando aumentos de,
aproximadamente, 29% e 28%, respectivamente.

A tabela 2 apresenta uma situacdo de elevacdo real da renda média mensal per
capita no Brasil durante os anos subsequentes a crise imobiliaria nos EUA. No Rio de
Janeiro, o aumento foi de 16,1% e, em S&o Paulo, apesar da renda ser maior durante
praticamente todo o periodo, o aumento foi menos expressivo, de apenas 10,5%. O
processo de evolucdo da renda real é apresentado pelo grafico a seguir:

Gréfico 12

Rendimento Médio Mensal Real per capita
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Fonte: IBGE

Observa-se um ganho efetivo de renda da populacdo brasileira de 14,3%. O Rio
de Janeiro teve destaque no crescimento da renda média em relacéo as demais curvas do

grafico acima, alcangando, em 2011, a média de Sdo Paulo, que historicamente
registrava maior renda média mensal per capita.



27

indice FIPE ZAP:

A Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas, FIPE, é uma entidade que foi
criada em 1973, sem fins lucrativos, com o objetivo de apoiar o Departamento de
Economia da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade

de Sao Paulo (FEA-USP). Sua atuacgdo tem destaque nas areas de pesquisa e ensino.

O site de classificados ZAP é um portal de classificados completo, moderno e
eficiente. Ele é dividido em quatro canais: imoveis, autos, empregos e mix. O primeiro

permite a busca por imdveis (casas, apartamentos, flats) para comprar ou alugar.

A partir da parceria entre a FIPE e o ZAP Imoveis, foi criado o indice FIPE ZAP
de Precos de Imdveis Anunciados, que funciona como o indicador de precos de imoveis
do Brasil. O Indice é considerado o principal termdmetro do mercado imobiliario

brasileiro e é a grande referéncia para estudos e pesquisas sobre o tema.

Na pesquisa a seguir consideramos os imoveis a venda e desconsideramos a
selecdo por numero de quartos, a fim de alcancarmos uma andlise geral do quadro de

elevacdo do preco dos imdveis no Rio de Janeiro, em Sao Paulo e no Brasil agregado.

Grafico 13) Variago do indice FIPE ZAP do Rio de Janeiro
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Fonte: ZAP Imodveis

O gréafico acima, de variacdo do Indice FIPE ZAP no Rio de Janeiro, apresenta

uma expressiva evolugéo do indice, representando uma valorizagdo dos imoveis de
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188,2% durante o periodo de janeiro de 2008 a outubro de 2012. Nota-se uma
desaceleracdo do aumento dos pregos dos iméveis a partir de outubro de 2011.

A mesma pesquisa quando realizada para Sdo Paulo apresenta uma curva de
evolucdo do indice — demonstrada a seguir — menos acentuada em comparacdo ao

gréafico da variacdo do indice FIPE ZAP do Rio de Janeiro.

Graéfico 14) Variagdo do indice FIPE ZAP de Sio Paulo
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Fonte: ZAP Imdveis

Como ilustrado no gréfico acima, a valorizacdo no mercado imobiliario de S&o
Paulo foi de 154,1% durante o periodo de analise. Assim como ocorreu no Rio de
Janeiro, porém em menor escala, a aceleracdo do processo inflacionario dos imdveis

sofreu uma queda por volta de outubro de 2011.

Ja para o Brasil agregadamente, o indice FIPE ZAP ndo possui uma base de dados
com a mesma abrangéncia temporal que se tem para o Rio de Janeiro e para Sdo Paulo.
Contudo, é possivel realizar a analise da evolugdo do prego dos imdveis no Brasil ao

longo do periodo de agosto de 2010 a outubro de 2012.




Graéfico 15) Variagdo do indice FIPE ZAP do Brasil
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Constata-se, a partir da observacao do grafico de variacao do indice FIPE ZAP do

Brasil, uma alta de 53,5% do indice.

Em agosto de 2010, no Rio de Janeiro, a variacdo do indice era de 67,3% em

relacdo a data base (janeiro de 2008). Com isso, ao analisarmos a evolugdo do indice no

Rio de Janeiro durante 0 mesmo periodo da pesquisa realizada para o Brasil — agosto de

2010 até outubro de 2012, percebe-se que o aumento foi mais expressivo, com variacdo

de 72,3%. E em Sdo Paulo, durante este mesmo periodo, nota-se uma evolucdo de

56,5%, ja que o indice encontrava-se ao nivel de 62,4% em agosto de 2010.
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Conclusao

A pesquisa aponta para a situagdo anteriormente exposta por Marcus Valpassos,
no capitulo introdutério deste estudo, na qual se aborda a questdo da dicotomia entre o

valor dos imdveis e da renda das familias proprietarias.

No Brasil, o aumento real da renda da populacdo ocupada no periodo de
referéncia foi de 14,3%. Enquanto que no Rio de Janeiro, isoladamente, esse ganho foi
de 16,1% e, em S&o Paulo, de 10,5%.

Como a abrangéncia temporal da pesquisa de valorizacdo imobiliaria do Brasil é
menor que da pesquisa de evolugdo da renda da populacdo, coletada a partir da PME, a
tabela a seguir apresenta os valores de renda condizentes com o periodo de analise do

valor dos imdveis apenas para o Brasil.

Tabela 3) Rendimento Médio Mensal Real per capita — Brasil

2010 2012 %

Brasil 1.687,25 1.804,40 6,9%

Fonte: IBGE

A tabela 3 indica um aumento de 6,9% na renda da populacdo brasileira entre 0s
anos de 2010 e 2012. Enquanto que a valorizacdo no preco dos imoveis no Brasil foi de
53,5%.

Ja 0 aumento no preco dos imoveis no Rio de Janeiro ao longo do periodo de 2008
a 2012 foi de 188,2%, enquanto a renda da populagéo carioca cresceu apenas 16,1%, em

termos reais.

E em Séo Paulo, adotando-se 0 mesmo periodo de analise que do Rio de Janeiro, a
variagdo do preco dos imdveis foi de 154,1%, ao passo que a variagéo real da renda foi

de 14,3%, somente.

A partir do estudo, fica evidente que hd uma grande diferenca entre 0 aumento da
renda da populagdo e o processo inflacionario do mercado de imoveis no Brasil. Dessa
forma, conclui-se que ndo é a variacdo da renda que explica 0 aumento no preco dos

imoveis.



31

Apesar disso, em decorréncia das condicGes limitadoras de crédito imobiliario no
Brasil, expostas no capitulo “Crédito imobiliario” deste estudo, e estabelecendo-se uma
relacdo de complementaridade entre os dados de renda obtidos pela Pesquisa Mensal de
Emprego — PME — e os dados de mercado de imdveis extraidos junto ao indice FIPE
ZAP, conclui-se que o processo de valorizagdo imobiliaria ndo constitui uma formagéo
classica de bolha imobiliaria, ja que a mesma €, normalmente, inflada pelo crescimento

acelerado da oferta de crédito.

Como visto no capitulo “Crédito imobiliario”, apesar do saldo de crédito para
financiamento habitacional vir aumentando, ele ndo explica o aumento, por exemplo, do
preco dos imdveis de bairros como Leblon e Ipanema, no Rio de Janeiro. Estes, por
auséncia de espaco livre para construcdo, ndo permitem o aumento da oferta de imoveis.
E, como constatado a partir da analise do capitulo “A Pesquisa”, a populagdo carioca
ndo sofreu um aumento da renda tdo expressivo quanto a valorizacdo de seus imoveis.
Assim, os moradores dos bairros como Leblon e Ipanema ndo tém grande interesse em
vender seus imoveis, ja que terdo que comprar outro apartamento para morar, € a oferta
nestes locais é extremamente pequena, 0s pregos estdo elevados e 0 aumento da renda
desses individuos, em média, ndo foi tdo significativo quanto o aumento do valor dos

imoveis.

Além disso, resumindo o que disse o professor Luiz Roberto Cunha, a evolucao
dos precos nos imoveis aqui no Brasil € um reflexo de diversos fatores, representando,
em muitos casos, uma recuperacao de precos depreciados. E afirmou que, sendo as

condic¢des no nosso mercado diferentes de EUA e Europa, ndo héa risco de bolha.

Encerro este estudo, portanto, constatando que, a partir da analise da evolucéo do
preco dos imoveis e da renda no Brasil, a variacdo da renda ndo explica o aumento do
preco dos imoveis. Mas que, apesar disso, dadas as condi¢des de crédito anteriormente
explicitadas junto a no¢do de que o mercado imobiliario brasileiro encontra-se em um
nivel de desenvolvimento muito abaixo deste setor nos Estados Unidos da America, fica
a impressdo de que ndo vivemos, no Brasil, um processo de formacgéo de bolha no setor

imobiliario.
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Fonte de Dados

Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE)

Site ZAP Imdveis

Apresentacdes sobre mercado imobiliario — autor: Marcus Valpassos:
- Boom imobiliario no Brasil
- Crédito a habitacdo no Brasil — crescimento e gargalos

A entrevista com os professores Marcus Valpassos e Luiz Roberto Cunha foi coletada
do jornal O Globo publicado em 17/10/2010.

A entrevista do economista Robert Shiller foi retirada da entrevista a revista Exame
17/04/2012.

Os comentarios do Fundo Monetério Internacional (FMI) foram retirados da reportagem

realizada pelo jornal VValor Econdmico, no site:

www.valor.com.br/financas/2771276/fmi-ve-riscos-de-bolha-no-brasil-com-expansao-
acelerada-do-credito

A pesquisa do Bank for International Settlements (BIS) foi retirada do caderno de
Economia e Negocios do site do jornal O Estado de S& Paulo:
www.estadao.com.br/noticias/impresso,alta-dos-imoveis-e--foco-de-preocupacao-na-
avaliacao-do-bis-,891090,0.htm



http://www.valor.com.br/financas/2771276/fmi-ve-riscos-de-bolha-no-brasil-com-expansao-acelerada-do-credito
http://www.valor.com.br/financas/2771276/fmi-ve-riscos-de-bolha-no-brasil-com-expansao-acelerada-do-credito
http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,alta-dos-imoveis-e--foco-de-preocupacao-na-avaliacao-do-bis-,891090,0.htm
http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,alta-dos-imoveis-e--foco-de-preocupacao-na-avaliacao-do-bis-,891090,0.htm
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