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Resumo:

A expansio imobilidria na cidade de Joao Pessoa, estado da Paraiba, no periodo 2009-
2013, foi acompanhada do aumento significativo nos pregos dos iméveis. Este artigo
tem o objetivo de analisar se a valorizagio observada configurou um processo de for-
magio de bolha na referida capital. A parte empirica relativa a dindmica de pregos dos
ativos imobilidrios utilizou os indicadores de preco, aluguel e custo desenvolvidos em
pesquisas sobre o tema. Os resultados desses indicadores aplicados a0 mercado de imé-
veis da cidade aumentaram o grau de confianca na hipétese de ter havido o fendmeno
de uma bolha imobilidria.
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Real estate expansion in Jodo Pessoa city in the period 2009-2013: a bubble

formation event?

Abstract:

The real estate expansion in the city of Joio Pessoa, capital state of Paraiba, in 2009-
2013, was followed by a stressing increase in the price of the real state. This article
aimed to analyze if this increase of the prices composed the formation of a row in
this city. The empirical part concerning the dynamics of those prices was if the above
mentioned took as indicators the price, the rent and the cost observed in some surveys.
The results of those indicators applied on this market in the city increased the level of
confidence in the hypothesis of having the phenomenon of a real estate row.
Keywords: Real estate bubbles; Foreign capital; Real estate credit.
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As consequéncias das variagdes de precos dos ativos (acdes, titulos, iméveis,
terras etc.) sobre o lado real da economia tém sido objeto de investigagio de va-
rios estudos. Dentre eles, podem ser citados Dymski (1998), Kindleberger (2000),
Minsky (2010) e Carlin e Soskice (2015). Esses autores tém em comum a preocupa-
¢io com os efeitos de uma subita elevagio no prego dos ativos e os desdobramentos
desse movimento sobre o nivel de atividade econémica.

O desenvolvimento do capitalismo estd recheado de exemplos nos quais a
especulagdo motiva as decisdes dos agentes, provocando flutuagdes extremas no
valor dos ativos negociados no mercado. Além da Crise das Tulipas de 1637, outras
também ganharam destaque com a abrupta inversio de pregos de ativos que esta-
vam excessivamente valorizados. Podem ser citadas: Crise da South Sea Company,
na Inglaterra, em 1720; a Crise de 1929 e a Crise da Internet, em 2001, nos Estados
Unidos, entre outras (Alves, 2011).

Processos especulativos podem ensejar a formagio de bolhas de ativos. Defi-
ni¢des desse tltimo fendmeno frequentemente atentam para a grande disparidade
que se observa entre o valor de mercado de um ativo e o seu valor real (fundamen-
tal). Shiller (2000, p. 3), por exemplo, define bolha como sendo 0 momento em
que hd “[...] um aumento nio sustentdvel nos precos causado pelo comportamento
comprador dos investidores, e nio por informag¢des fundamentais e genuinas [...]”
sobre um determinado ativo.

Nas tltimas décadas, ativos imobilidrios foram objeto de fortes movimentos
especulativos em diferentes paises, que culminaram com formagdes de bolhas e seus
subsequentes estouros. Como evidéncias desses fend6menos podem ser citadas as
crises imobilidrias do Japio em meados dos anos de 1980 (Torres Filho,1999) e a
dos EUA, na primeira década do século XXI (Carvalho, 2012).

Segundo a consultoria inglesa Knight Frank *, nos primeiros anos dessa dé-
cada, o Brasil foi o pais que apresentou a maior Valorlzagao imobilidria do mundo.
Entre 2011 e 2012, teria sido registrada uma valorizacio de até 15,2% no valor dos
iméveis. O Indice Mundial de Preco de Iméveis (Global House Price Index)® re-
velou que o mercado brasileiro superou o de Hong Kong (segundo colocado no
ranking) e o da Turquia (terceiro colocado), que apresentaram taxas de valorizagio
de 14,2% e 11,5%, respectivamente. Em 2013, o Brasil se posicionou entre os sete
paises com maior elevagio no preco dos iméveis, tendo-se observado taxas superio-
res a dois digitos em grandes cidades.

Nesse quadro de intensa valorizagio imobilidria nos maiores centros urbanos
do pais, D’Agostini (2013) e Mendonca e Sachsida (2012) afirmaram que havia evi-

4 A Knight Frank, fundada em 1896, ¢ uma consultoria imobilidria independente sediada em Lon-
dres, com quase 250 escrit6rios espalhados ao redor do mundo, abrangendo os cinco continentes.
Ela tem como principal objetivo ofertar e negociar iméveis residenciais e comerciais nos diversos
mercados imobilidrios mundiais.

5 O Global House Price Index é um indice trimestral de valorizacio de imdveis residenciais divulgado
pela Knight Frank, que acompanha o desempenho dos maiores mercados imobilidrios do mundo.
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déncias de ocorréncia de bolhas nos pregos dos iméveis. Apesar da valorizagio des-
ses ativos ser mais visivel nas grandes cidades brasileiras que apresentavam elevada
aglomeragao populacional, cidades de menor porte teriam experimentado também
esse fendmeno, como Jodo Pessoa, capital do estado da Paraiba, no Nordeste bra-
sileiro. O mercado imobilidrio da cidade apresentou expressivo crescimento entre
2009 e 2013, com o langamento de novos empreendimentos imobilidrios e uma
elevagio média de 65% no prego do metro quadrado nos bairros da cidade (SIN-
DUSCON-JB, 2013).

Este artigo pretende examinar se a valorizagio observada nos pregos dos ati-
vos imobilidrios destinados 2 habitacio em Joio Pessoa, entre 2009-2013, configu-
rou um processo de formagio de bolha.

A préxima segio abordard as teorias relacionadas a especulagio e a formagio
de bolhas, privilegiando a abordagem heterodoxa.

2. Especulacdo e bolhas imobiliarias

Chick (2010, p. 241) considera que uma forma interessante de tratar o tema
especulagdo é recorrer as motivagdes dos agentes. Nesse sentido, os especuladores
caracterizam-se pela intencdo de “captar ganhos de capital de curto prazo e evitar
perdas de capital”. O interesse relacionado as taxas de juros que remuneram os di-
ferentes ativos fica em segundo plano, posto que, no curto prazo, “a diferenca entre
eles é dominada por mudangas nos valores de capital”. Assim, as motivagdes dos
especuladores se diferenciariam das motivagdes dos “investidores de longo prazo”.
Esses altimos fariam aplicacdes com o propésito de acumular riqueza por meio dos
juros e, se possivel, de ganhos de capital de longo prazo.

Chick (2010, p. 243) chama atencio para o tratamento que Keynes d4 aos es-
peculadores na Teoria Geral, considerando-os como compradores e vendedores de
titulos que agem com base em expectativas. Segundo a autora, tal definigio conver-
giria com a de Friedman (1953). Keynes, porém, considera que “o jogo da especu-
lacio” tem em vista “prever a opinido dos outros participantes do mercado”, o que
permite colocar em uma perspectiva critica o conceito de “mercados racionais” e
introduzir a questdo da instabilidade dos mercados sob anilise, enquanto Friedman
rechaga a visio de os especuladores serem geradores de instabilidade.

Em se tratando da questio do efeito da agio dos especuladores sobre o merca-
do, é interessante observar o artigo de Kaldor (1939), que define especulagio como:

“[...] a decisdo de compra (ou venda) de um bem por parte do agente econémico, com
vista a uma revenda (ou recompra) no futuro, tomando como base a expectativa de
uma variacio no prego relativo desse bem, sem esperar ganhos com sua utilizagio”
(Kaldor, 1939, p. 1).
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Para Kaldor, a visio tradicional (ortodoxa) sobre especulagio tem como
premissa que o especulador apresenta capacidade de previsio superior 2 média do
mercado, em um contexto no qual os pregos resultam das diferengas entre os niveis
de oferta e demanda. Os especuladores entram como compradores no mercado, nos
momentos em que hd um excesso de oferta sobre a demanda, e como vendedores
nas ocasides em que a demanda excede a oferta. Dessa forma, eles moderam as
flutuagoes temporarias dos pregos, ajudando a estabilizi-los.

Essa perspectiva ortodoxa da especulacio examinada por Kaldor (1939) parece
estar afinada com a visio de Friedman, sistematizada em Chick (2010, p. 243). Esse
tltimo autor considera que os especuladores exitosos sio os que conseguem prever
0s pontos nos quais os pregos dos ativos atingirdo seu pico, vendendo-os “imedia-
tamente antes” de isso acontecer, e comprando-os “imediatamente antes” que eles
atinjam o vale. Desse modo, “ao agir contra a pressio ‘fundamental’ do mercado, eles
amortecem as flutuagdes: assim, a especulagio lucrativa € estabilizadora”.

Existe uma clara afinidade entre as teorias de especulagio ortodoxa e a teoria
dos mercados eficientes. Essa altima considera que o prego corrente de um ativo
baseia-se em seu valor de fundamento, refletindo, portanto, as informacées dispo-
niveis a todos os investidores. Supde que os “ganhos extraordindrios” s6 seriam
possiveis se o investidor “vencesse o mercado” ao ter acesso a “informacdes privile-
giadas” sobre o ativo (Aldrighi e Milanez, 2005, p: 43-44).

Aldrighi e Milanez (2005) observam que versdes mais refinadas da teoria dos
mercados eficientes relaxam as suposi¢des acima, considerando a possibilidade de
existéncia de noise traders (investidores desinformados), que, ao operarem no mer-
cado, poderiam levar os precos de mercado a se desviarem temporariamente dos
seus respectivos valores fundamentais, estimados com base nas “expectativas racio-
nais”. Todavia, operagdes de arbitragem, estimuladas por baixos custos de transa-
¢io, poriam fim a tais divergéncias.

Keynes (1982, p.131) aborda a temitica da especulacio de forma diferente.
Ao tratar do estado da expectativa de longo prazo no capitulo 12 da Teoria Geral,
ele observa a precariedade da base do conhecimento dos agentes para a formulagio
de célculos relativos ao futuro apoiados em expectativas matematicas. No contexto
em que incerteza ndo se confunde com risco probabilistico, a auséncia de bases ob-
jetivas para a conformagio das expectativas requer que a tomada de decisdo se baseie
em algumas técnicas, quais sejam: 1) o presente constitui um guia para decisdes que
envolvem o futuro; ii) precos e producdes correntes traduzem a avaliagio correta
das futuras perspectivas, pelo menos até que algo justifique mudangas nesse quadro;
e ili) os agentes tomam suas decisdes com base na avaliagio feita pela maioria ou
pela média (comportamento convencional).

No referido capitulo, ele conceitua especulagio como sendo a “atividade que
consiste em prever a psicologia do mercado”. Os especuladores nio se preocupam
com a obtencdo de retorno em uma perspectiva de longo prazo, estando mais inte-
ressados em antecipar o valor de mercado que seus ativos financeiros atingirio no
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curto prazo. Desse modo, eles se sentem obrigados a antecipar eventos, noticias ou
mudangas de ambiente que, conforme a experiéncia ensina, sio 0s que costumam
“exercer maior influéncia sobre a psicologia coletiva dos mercados”

Para Keynes, a existéncia de mercados financeiros organizados leva os inves-
tidores individuais a operarem com base na avaliagio convencional, sem que esta
tenha “rafzes profundas que permitam sua sustentacio”. Tal avaliagio pode sofrer
variagdes violentas, o que 51gn1f1ca que o “mercado estari sujeito a ondas de senti-
mentos otimistas ou pessimistas, que sio pouco razoaveis e, ainda assim, legitimos
na auséncia de uma base sélida para cilculos satisfatérios” (Keynes, 1982, p. 128).

Para o referido autor, mercados financeiros bem organizados podem tanto
facilitar o investimento quanto inibi-lof, embora frequentemente o estimulem. O
problema é que 2 volatilidade do investimento somam-se os efeitos desestabiliza-
dores da especulagao.

Em se tratando especificamente de bolhas, alguns estudos realizados permi-
tiram a compreensio mais aprofundada desse fend6meno. H4 dois aspectos que cos-
tumam ser ressaltados na abordagem desse tema. O primeiro deles diz respeito aos
mecanismos que reforcam a valorizagio exacerbada dos pregos, engendrando movi-
mentos especulativos cada vez mais fortes a ponto de formar uma bolha, enquanto
o segundo envolve a conclusio de que uma bolha sempre estoura.

No caso do primeiro aspecto, Shiller (2000) pode contribuir a sua explicagio,
ao ressaltar que as expectativas dos investidores sdo regidas por mecanismos ampli-
ficadores, que refletem o aumento da confianca que eles tém no desempenho poste-
rior do mercado. Opera-se assim um mecanismo de feedback, com a elevacio inicial
dos pregos expandindo a demanda dos investidores, ensejando novos aumentos de
pregos. Esse circuito de feedback, também chamado de circulo vicioso, na sua versio
mais simples, se sustenta na teoria das expectativas adaptativas, com a confianga dos
investidores respondendo aos aumentos passados.

No que diz respeito ao segundo aspecto, Dymski (1998, p. 97) considera que
uma economia de bolha pressupde a existéncia de uma economia de boom, caracte-
rizada pela elevagio nos precos dos ativos. Contudo, trata-se de “um boom que se
tornou especulativo e corre o risco de quebrar”.

Kindleberger (2000) chama atencio para o esvaziamento de um boom espe-
culativo, fendmeno semelhante ao que neste trabalho é caracterizado como bolha.

“2 medida em que o boom especulativo prossegue, [...] uns poucos insiders
decidem realizar seus lucros e vender todos os seus titulos. No topo do mercado
ha hesitagdo, quando [...] os precos comegam a nivelar-se. Pode resultar dai um

6 De acordo com Keynes, “nio hd nenhum sentido em se criar uma empresa nova a um custo maior
quando se pode adquirir uma empresa similar existente por um prego menor, ao passo que hi
uma indugdo para se aplicarem recursos em um novo projeto que possa parecer exigir uma soma
exorbitante, desde que esse empreendimento possa ser liquidado na bolsa de valores com um lucro
imediato” (Keynes,1982 p.126).
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periodo de ‘dificuldades financeiras’. [...] Persistindo as dificuldades, os especu-
ladores descobrem, de maneira gradual ou instantanea, que o mercado nio pode
subir mais. [...] A reagdo violenta e o descrédito podem aprofundar-se a ponto de
levarem ao panico. [...] O panico alimenta-se a si mesmo, como o fez a especula-
¢do” (Kindleberger, 2000, p. 20-21).

Dymski (1998), contudo, ressalta um aspecto inerente a formacdo das bolhas
que justifica seu interesse como objeto de estudo: o fato de elas serem um fendme-
no espacial. Elas podem ocorrer em diferentes paises e em distintos espacos de seus
territérios. Ratificando essa perspectiva, além do artigo de Dymski (1998), podem
ser citados trabalhos empiricos que revelam a ocorréncia de bolhas imobilidrias em
diferentes mercados, tais como: Abraham e Hendershott (1996), Bjorklund e So-
derberg (1999), Teng, Chang e Chau (2013), dentre vérios outros.

A propagagio da bolha imobilidria e a crise que se seguiu ao estouro da bo-
lha americana ensejaram o aparecimento de diversos estudos sobre esse fend6meno
segundo diferentes interpretagdes tedricas. Este artigo tem o propésito de tratar o
comportamento dos precos na cidade de Jodo Pessoa a luz dos indicadores desen-
volvidos por Bezerra et al (2013).

3. O setor de construcao civil e a expansdo de crédito recente

A indastria da construgio civil brasileira retomou uma trajetéria de cresci-
mento a partir dos anos 2000 ap6s um longo periodo de “semiestagnagio” nas suas
variadas dreas e segmentos de atuagdo entre os anos de 1980 e 2000”. Em ambiente
econdmico adverso, o construtor/incorporador se depara com um risco de merca-
do excessivamente alto, com a possibilidade de a produ¢io (momento da venda do
ativo imobilidrio) chegar a0 mercado em uma situacio completamente diferente do
momento inicial da produgio.

O ressurgimento da construgio civil nacional esteve associado ao novo ciclo
de crescimento econdmico do Brasil e ao processo de modernizag¢io promovido
pela intervengdo do Estado no setor habitacional do pais. De acordo com Bertasso
(2012), a proatividade do setor ptblico nacional foi a varidvel decisiva no ressurgi-
mento recente da construgio que, aliada a outros fatores “extramercado”, na segun-
da metade da década passada, conseguiu alavancar o boom imobilidrio recente. Um
aspecto de extrema importincia nessa retomada de crescimento setorial segundo
Monteiro Filho, Costa e Rocha (2010) foi a “estrutura do financiamento”.

Para os autores, o financiamento da producio foi essencial 2 expansio da

7 Para Bertasso (2012), isso se deu, em grande medida, pelo “atraso” na eficiéncia produtiva do se-
tor no periodo em questio. A instabilidade econdmica do pais nas duas tltimas décadas do século
passado também fo1 de fundamental importancia para o baixo desempenho da constru¢io em todo
o territério nacional.
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oferta habitacional no pais nos tltimos anos. Com relagio ao ciclo expansivo do
setor, é interessante chamar a atengdo para a observagio levantada por Oliveira e
Oliveira (2012), que afirmam que o governo tem um papel fundamental na orga-
nizagio e alocagio das atividades setoriais da construgio civil. Essa presenca pode
ser observada no momento em que destina seus recursos financeiros, em forma de
investimentos, para empresas do setor e fornece as licencas necessarias A constru-
¢io. A prépria trajetéria da economia brasileira na primeira década deste século teria
subsidiado o avango setorial da construgao civil, na medida em que tais empreendi-
mentos puderam contar com uma enorme liquidez crediticia e, em alguns anos, com
taxas de juros favordveis. O Gréfico 1 apresenta as taxas de crescimento do PIB e do
PIB da construgio entre os anos 2000 e 2013.

Grifico 1 - Taxa de crescimento do PIB nacional e do PIB da construgio nos anos
de 2000 a 2013 (1995 = 100).

M PIB Total

M PIB Construcdo

Fonte: IBGE.

Muitos autores enumeram diversos pontos que podem ser levados em conta
para explicar esse ciclo de expansio da construgdo nacional. Evans (2004) e Valpas-
sos (2011), por exemplo, acreditam que a oferta de crédito é o fator que merece o
grande destaque nesse crescimento setorial. Para eles, a liquidez no sistema bancério
foi fundamental para a expansio dos negécios, e, consequentemente, para a expan-
sdo da oferta.
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Gréfico 2 - Participagio do crédito imobilidrio no PIB brasileiro entre 2001-2012.
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Fonte: Cimara Brasileira da Indtstria de Construgio.

Como pode ser visto no Grifico 2, a relagdo crédito imobilidrio/PIB no qua-
driénio 2001-2004 apresentou uma tendéncia de queda, chegando ao seu menor
valor em 2004, com apenas 1,3% de participagio. Em 2005, ocorre uma interrupgio
nessa trajet6ria, com essa relagio apresentando uma tendéncia consistente de alta,
alcancando em 2012 uma participac¢io que era mais que o triplo da obtida até 2008.
Para Carvalho (2012), o aumento da liquidez no mercado imobilidrio brasileiro se
deu gragas as sucessivas quedas na taxa de juros nacional na segunda metade dos
anos 2000. Com essa nova configuracio macroecondmica (crédito elevado e dimi-
nui¢do da taxa de juros a partir de 2005), o nimero de financiamentos e aquisigdes
de novos iméveis no pafs superou em muito o ritmo de crescimento dos cinco pri-
meiros anos da década passada

O Governo Federal criou em 1964 o Sistema Financeiro de Habitacio (SFH)
para facilitar o acesso dos brasileiros 2 obtengio da casa prépria. Esse sistema, no
geral, apresentou um razoavel desempenho até 1982, quando colapsou devido a fra-
gilidade macroeconémica da época e a reduzida estrutura pré-ciclica das fontes de
absorcio de recursos para o programa. A partir dos anos 2000, o cendrio se inver-
teu. O financiamento habitacional no Brasil comecou a se expandir, captando um
volume cada vez maior de recursos, principalmente da poupanga. De 1964 até 2009,
o SFH concedeu financiamento a mais de 10 milhdes de moradias, financiando em
sua grande maioria iméveis novos (Valpassos, 2011). Como pode ser observado no
Grafico 3, o valor total dos financiamentos imobiliarios realizados com recursos do
Sistema Brasileiro de Poupang¢a e Empréstimo (SBPE) no pais seguiu uma tendéncia
bem definida de crescimento durante o periodo analisado. Apés manter, entre 2000
e 2005, um valor de financiamento médio pouco abaixo de 1 bilhdo de reais a pregos
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constantes de 2000, em 2006 esse valor é mais do que duplicado. Entre 2006 e 2008,
observa-se também uma intensa expansio no volume total dos financiamentos imo-
bilidrios, com recursos do SBPE de cerca de 150%. Essa trajetéria de crescimento re-
sulta,noano de 2012, em umataxade crescimento em relagio a2008 de cercade 170%.

Griafico 3 - Valor total dos financiamentos imobilidrios com recursos do SBPE de
2000 a 2012.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Dados deflacionados pelo IGP-DI.

Os gréificos acima sugerem que a sustentagio do crescimento da construgio
no pafs nos tltimos anos constituiu-se em torno da melhora conjuntural da econo-
mia brasileira a partir de 2004, em conjunto com uma queda na taxa de juros e com
a ampliacio do crédito imobilidrio. Tais fatores contribuem para o surgimento de
movimentos especulativos, conforme explorado nos préximos itens.

4. Indicadores de movimento de preco dos imoveis na cidade de Jodao
Pessoa: um caso de formacao de bolha?

A expansio imobilidria na cidade de Jodo Pessoa, até 2013, contribuiu tanto
para o aumento do nimero de ofertas de imdveis quanto para a elevagio de seus
precos. A magnitude da valorizagio dos ativos imobilidrios registrada no periodo
2009-2013 na capital paraibana justifica que se investigue se houve a formagio de
uma bolha local.

A coleta e sistematizagio dos dados neste artigo seguiram o procedimento ado-
tado em Bezerra et al. (2013), mas considerando os bairros da cidade de Jodo Pessoa
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no periodo de 2009 a 2013. Foram escolhidos os bairros que apresentaram maior ni-
mero de langamentos de novos empreendimentos nos referidos anos no municipio.

De acordo com o método escolhido, foram selecionados sete bairros no to-
tal — Bancirios, Bessa, Manaira, Tambat, Cabo Branco, Miramar e Altiplano —, de
acordo com o nimero de empreendimentos langados.

Os bairros Cabo Branco, Tambat, Manaira e Bessa compreendem a orla ma-
ritima da cidade e oferecem elevada infraestrutura turistica em seus respectivos es-
pacos geogréficos, como bares, hotéis, shoppings centers, supermercados e pontos
turisticos caracteristicos da capital paraibana, que atrairam muitos empreendimen-
tos a essa faixa territorial.

Miramar e Altiplano também se destacaram por serem bairros préximos da
orla e terem sua altitude média acima dos demais. Dessa forma, os empreendimen-
tos imobilidrios foram muito valorizados por apresentarem a caracteristica de vista
definitiva para o mar. O dltimo bairro concentrou os empreendimentos mais luxu-
osos da capital paraibana e de maior valor agregado.

Foi incluido no levantamento o bairro Bancérios, cercado pelos dois maiores
polos universitirios do estado, o Centro Universitirio de Jodo Pessoa (Unipé) e a
Universidade Federal da Paraiba (UFPB). O referido bairro destacou-se pelo eleva-
do ntimero de iméveis langados e alugados, em sua grande maioria, demandados por
estudantes e profissionais atuantes no segmento educacional.

As variaveis utilizadas no artigo foram as seguintes:

* Prego dos imé6veis na planta (medido em R$ e R$/m?): os dados foram
coletados na pesquisa de mercado do Sinduscon-JP (2013) para todos os
meses dos anos de 2009/2012. No ano de 2013, a pesquisa incluiu o més
de outubro.

e Preco dos imdéveis prontos (medidos em R$ e R$/m?): assim como no
primeiro caso, o prego dos iméveis prontos foram coletados junto a base
de dados da pesquisa de mercado do Sinduscon-JP (2013) durante o
mesmo periodo da

* coleta anterior, e agregam os imdveis prontos ou em fase final de acaba-
mento entregues entre os anos analisados.

* Aluguel (medido em R$): o valor dos aluguéis foram obtidos no arquivo
da Fundacio Casa de José Américo de Almeida nos classificados dos dois
jornais de maior circulagio do estado (Jornal Correio da Paraiba e Jornal
da Paraiba, respectivamente) para todos os meses dos anos de 2009/2012.
No ano de 2013, a pesquisa foi até o més de outubro. No total, foram
levantadas cerca de mil amostras nos sete bairros selecionados.

* Taxa Selic (% a.a.): os dados sobre a taxa Selic foram coletados na série
histérica do Banco Central do Brasil (Bacen) no més de janeiro de 2014.
Para facilitar a anélise, optou-se por utilizar a média anual para melhor
comparagio com o indicador IR
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* Custo da construcio civil em Joio Pessoa (medido em R$/m?): infor-
magdes coletadas no Sistema Nacional de Pesquisa de Custo e Indice da
Construgio Civil (SINAPI), calculado pelo IBGE em parceria com a
Caixa Econ6mica Federal no més de janeiro de 2014. Assim como a Taxa
Selic, optou-se por utilizar a média anual através das médias mensais.

Nos indicadores de prego e de custo utilizou-se o valor médio do m? dos
iméveis na planta e pronto, entre os anos de 2009-2013, totalizando 98 empreendi-
mentos langados e finalizados nesse periodo.

No caso do indicador de aluguel, foi usado o preco médio dos iméveis de 2
e 3 quartos como medida aproximada do tamanho do imével, dada a escassez de
informagdes referentes 3 metragem dos imdveis.

Para anilise da dindmica dos precos no mercado imobilidrio da cidade de Jodo
Pessoa, foram utilizados trés indicadores propostos por Bezerra et al. (2013), a sa-
ber: o Indicador de Preco dos Iméveis (IP), o Indicador de Aluguel e Preco (IA) e
o Indicador de Preco e Custo da Construgio (IC).

Cumpre destacar que o indicador de custos da construgio, calculado pelo
IBGE?, apesar de suas limitagdes, representa mais fielmente a dindmica de custos
de mio de obra e de materiais no Aambito do canteiro de obra na construcio civil.
Permite também maior comparabilidade com dados de outras regides.

4.1 Indicador de prego dos imdveis na planta e de imoveis prontos

O Indicador de Preco dos Iméveis (IP) foi desenvolvido com base no
modelo de pregos spot e forward de Davidson (1978). Essa teoria investiga como
os agentes tomam suas decisées com base no funcionamento do mercado spor
e forward. Bezerra et al. (2013, p. 5) citam Davidson, que conceitua o merca-
do spot como a situagio na qual “[...] o preco correspondente permite alocar
o estoque de uma mercadoria disponivel resultante de periodos de producio
anteriores, de modo que nio haja excesso de oferta e de demanda”. Enquanto o
mercado forward é definido como a situagio em que hd uma mudanga no volume
produzido dos bens/mercadorias “[...] para entrega futura com vista a atender
os termos dos contratos celebrados com os compradores; o preco forward tam-
bém pode ser considerado como o prego do fluxo de oferta do periodo curto”,
ou seja, o prego que induz o processo de produgio em vista da valorizagio es-
perada do capital.

Através da utilizagio do modelo spor e forward de Davidson (1978) e do
comportamento desses precos relativos, os autores examinam a forma como

8 A metodologia detalhada pode ser obtida em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/
economicas/precos-e-custos/9270-sistema-nacional-de-pesquisa-de-custos-e-indices-da-constru-
cao-civil.htm[?&t=conceitos-e-metodos. Acessado em 01/12/2017.
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a produgio é estimulada e como os respectivos pregos sio afetados. No curto
prazo, o preco spot corresponde ao preco do periodo de mercado e o prego
forward é o prego que o agente considera no comeco do periodo de producio.
Nessa perspectiva, o comportamento da demanda influenciard decisivamente
nas dindmicas dos referidos pregos e, portanto, na decisio do investidor. Dessa
forma, se o prego spot for mais elevado do que o forward, haverd uma tendéncia
chamada “recomposicio de estoque” ou backwardation. Mas, se o inverso ocor-
rer, elevam-se os estoques e a produgdo é desestimulada, dando origem a uma
situagao de contango.

De acordo com esse modelo tedrico, os aspectos institucionais sio de extre-
ma relevancia para o pais, pois podem conformar mudangas nas curvas de demanda
e oferta de alguns ativos e gerar uma configuragio de precos relativos entre seus
mercados spot e forward que, em determinados contextos, podem disparar proces-
sos especulativos e realimenta-los.

Com relagio a aplicabilidade dessa teoria a0 mercado imobilidrio, Bezerra
et al. (2013, p. 9) puderam identificar a existéncia dos mercados spot e forward de
acordo com os seguintes requisitos impostos pela teoria, a saber:

e  “Ampla demanda;

* Produto padronizado;

* Elevado grau de substitutibilidade ‘entre velhos e novos itens’;

* Fluxo anual de oferta pequeno quando comparado ao volume de estoque
existente;

e Durabilidade;

* Ser valorizado em propor¢io ao seu volume”.

Nessa perspectiva, os autores, com base no modelo original de Davidson,
constataram que os iméveis comercializados em areas urbanas poderiam ser ana-
lisados a luz dos mercados spot e forward, pois sio bens duridveis, com os fluxos
de produgio representando uma pequena parcela dos seus estoques. Para superar
a inexisténcia de mercados forwards bem organizados para esses ativos, os auto-
res utilizaram como proxy os precos dos apartamentos vendidos na planta, ou seja,
quando ainda estdo em fase de construcio.

Bezerra et al. (2013) consideram o modelo de Davidson como um bom apa-
rato tedrico para descrever a dindmica dos pregos dos iméveis na cidade de Natal
no periodo 2005-2010. O preco spot pode ser considerado como o prego 2 vista do
imével pronto e o prego forward como o prego do imével na planta, na inexisténcia
de um mercado futuro local.

No tocante a heterogeneidade dos ativos imobilidrios, a solugio encontrada
foi considerar as caracteristicas dos imdveis verticais, que apresentavam pontos de
similaridade em termos de tamanho e bairro de origem dos empreendimentos, per-
mitindo a padronizacio dos ativos imobilidrios.
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De acordo com a terminologia utilizada por Davidson, Bezerra et al. (2013)
concluem que quando o preco do imével pronto superar o valor do mesmo na plan-
ta (em fase de construcio), identifica-se uma situagio de backwardation, que in-
centiva a expansio da producio imobilidria. Quando essa diferenga de preco for
excessiva, pode-se caracterizar um processo tipico de bolha. Ja no caso da situagio
oposta, em que o preco do imével na planta supera o do imével a vista, o mercado
encontra-se em uma situagdo de contango. Nesse momento a producio de novos
iméveis é desestimulada.

Como base nessa teoria, Bezerra et al. (2013) formularam o Indicador de
Prego dos Iméveis (IP) da seguinte maneira:

__ (preco do imdvel pronto — preco do imdvsl na planta)

IP

preco do imbvel ne planta (1)

O resultado encontrado dessa razdo de precos (1) serd confrontado com
a taxa Selic anual (que corresponde 2 taxa de juros média ao ano que remunera
os titulos ptblicos brasileiros) para verificar o diferencial de rendimento entre
a venda do im6vel na planta e o imé6vel pronto. Dessa forma, se o diferencial de
rendimento for favorivel ao imével pronto, esse indicador revela um cendrio
atrativo para as empresas empreenderem novas construgdes. Vale ressaltar que
se o resultado for muito elevado, esse mercado pode experimentar um intenso
movimento especulativo.

De acordo com Berreza et al. (2013), o indicador I, que leva em consideragio
o preco do imével pronto e na planta, o que, na linguagem original proposta por
Davidson (1978), seria o prego spot e forward, respectivamente, deve ser comparado
com o diferencial da taxa de juros do periodo. Visto dessa maneira, esse indicador
pode ser usado como medida do nivel de atratividade de novos empreendimentos,
pois quando o diferencial de prego favorece o imével pronto e se situa acima da taxa
de juros de referéncia estimula a produ¢io de novos empreendimentos imobilidrios.
E se esse indicador for muito elevado, pode ser sintoma de movimentos especulati-
vos tdo intensos que configuram bolhas imobilidrias.

Os resultados do indicador IP para a cidade de Jodo Pessoa e os demais bair-
ros selecionados estdo expostos no Quadro 1. Observa-se que o indicador IP osci-
lou muito, mas se manteve sempre positivo entre os anos 2009- 2013 em todos os
bairros analisados e na cidade de Joio Pessoa como um todo.
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Quadro 1 - Indicador de Preco dos Iméveis (IP) e Taxa Selic para a cidade de
Jodo Pessoa entre 2009 e 2013

Jodo Cabo Taxa

Ano  DPessoa Altiplano Bancirios Bessa ~ Branco Manaira Miramar Tambat Selic

2009 0,093 0,075 0,268 0,196 0,107 0,113 0,082 0,124 0,099
2010 0,122 0,166 0,288 0,255 0,247 0,191 0,125 0,246 0,101
2011 0,122 0,126 0,134 0,101 0,123 0,165 0,162 0,153 0,117
2012 |0,053 0,148 0,088 oO,111 0,091 0,071 0,101 0,013 0,084
2013t 0,099 0,068 0,174 0,073 0,084 0,051 0,067 0,069 0,081

Fonte: Sinduscon-JP. Elaboracio prépria.
1. Dados referentes aos meses de janeiro a outubro de 2013.

E possivel notar também que o bairro Bancérios foi o que apresentou maior
destaque na atragio de novos investimentos. O valor médio do IP nessa regiio
ficou bem acima dos demais, mesmo com uma queda acentuada no ano de 2012.
O Bessa foi o que apresentou o segundo maior valor médio do IB, obtendo uma
valorizagio acima dos demais bairros da orla maritima da capital. Os bairros Al-
tiplano, Cabo Branco e Tambad, apesar de sustentarem a lideranga de valorizagao
imobilidria com os m?2 mais caros da cidade, apresentaram indicadores abaixo do
registrado nos Bancérios. O baixo valor do IP desses bairros pode ser explicado,
em grande medida, pelo alto valor dos imé6veis na planta, cujos pregos atingiram
até R$4 milhoes.

Esses resultados sugerem que a estrutura de pregos relativos favoreceu a ex-
pansio de novos empreendimentos no inicio do periodo considerado. Porém, nos
dois tltimos anos da amostra, a compara¢io do indicador com a taxa de juros vem
indicando a diminuicio do diferencial de pregos entre imé6veis prontos e na planta e
sugerindo que o processo de valorizagio arrefeceu.

Os valores do indicador IP para a cidade de Jodo Pessoa, nos anos em que
a amostra coincidiu, apresentaram valores médios superiores aos encontrados no
estudo de Bezerra et al. (2013) para a cidade de Natal. Dois aspectos podem ser ci-
tados para explicar esse desempenho. O primeiro deles é a limitagio predial e popu-
lacional imposta pelo Marco Regulatério da cidade de Jodo Pessoa. O Plano Dire-
tor municipal impde uma altura méxima as edificagdes (dependendo da regido, um
prédio nio pode ultrapassar 12,5 metros) e um adensamento populacional fixo que
nio ultrapasse o previsto na Lei na maioria dos bairros acima selecionados; refor¢a
essa tendéncia a escassez de terrenos nessas mesmas localidades, o que favorece, em
grande medida, a elevagio no valor inicial dos empreendimentos.

Além disso, no periodo considerado, o preco dos iméveis na planta se eleva-
ram substancialmente, principalmente na orla. Cumpre destacar ainda que a expan-
sio econdmica do periodo trouxe grandes empresas para a Regiio Metropolitana de
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Recife, relativamente préxima ao litoral sul da capital paraibana, estimulando a de-
manda por empreendimentos de padrio mais elevado nessa regido. Esses movimen-
tos contribuiram com o processo especulativo vivenciado no periodo em questio.

4.2 Indicador de aluguel e preco

Com relagio ao segundo indicador de mercado, Bezerra et al. (2013) utili-
zaram o preco dos aluguéis em relacio ao preco do imével pronto para medir o
Indicador de Aluguel e Prego (IA), visto que, em condi¢des normais de mercado,
o preco do aluguel, na maior parte do tempo, segue uma fragio constante do valor
dos imévelis.

Nesse caso, se o preco do imével for muito superior ao do aluguel, causando
uma diminui¢io do valor de IA, hd um indicativo de bolha no mercado considerado.
Dessa forma, a possivel existéncia de uma bolha também pode ser examinada quan-
do se compara o TA 2 taxa Selic, pois redu¢des maiores do primeiro em relagio
ao segundo podem significar a

presenca de especuladores no mercado. Se o valor de IA diminuir mais rapida-
mente que a taxa de juros; pode-se afirmar que o mercado passa por um movimento
especulativo, que dependendo da intensidade pode ser indicativo da presenga de
uma bolha.

O Indicador de Aluguel e Prego é:

clugusl

IA = —
prego do imovel pronto (2)

O Indicador de Aluguel (IA), segundo Bezerra et al. (2013), permite a se-
guinte constatacdo: quando o mercado imobilidrio estd funcionando em condicoes
normais, o pre¢o do aluguel tende a ser uma fracio constante do prego dos iméveis
prontos. Mas, se o preco do aluguel cai significativamente em proporg¢io ao prego
de mercado do imével, é sintoma de uma intensa valorizagio, que pode sinalizar um
movimento especulativo formador de uma bolha. Esse indicador também pode ser
comparado 2 taxa Selic: caso se situe abaixo dessa taxa pode ser um indicador do
aludido fenémeno de bolha.

Observa-se no Grifico 1 que houve uma reducio do indicador IA em quase
todos os bairros analisados na cidade de Jodo Pessoa entre os anos de 2010-2013,
sendo a Gnica excegdo o bairro Bancirios. Esse tltimo, por sua vez, nio apresentou
uma tendéncia clara do IA. Ao contririo dos demais, que apresentaram uma leve su-
bida entre 2010-2011 (Bessa) e 2011 (Cabo Branco e Manaira), e depois reverteram
a tendéncia e passaram a operar no sentido inverso, Bancirios continuou oscilando
entre periodos de alta e baixa. A queda no indicador IA nos demais bairros chegou
no altimo ano ao seu valor mais baixo, aproximando-se de 0,2%.
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Vale destacar que em todos os bairros analisados o prego do aluguel nio acom-
panhou o ritmo de valorizagio dos iméveis novos, ficando aquém da velocidade de
crescimento dos iméveis prontos.

Com base no exposto, fica claro o contexto de forte movimento especulativo
em que o mercado operava, ji que o preco do aluguel nio seguiu o ritmo de cresci-
mento dos precos dos iméveis novos.

Diferentemente do que aconteceu com o valor do primeiro indicador, o
segundo ficou abaixo do resultado original encontrado por Bezerra et al. (2013)
para Natal.

GRAFICO 4 — Indicador de Aluguel (IA) para a Cidade de Jodo Pessoa entre
2009 e 2013°
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1. Dados referentes aos meses de janeiro a outubro de 2013.
4.3 Indicador de preco e custo da construcao

No tocante ao indicador de custo da producio, Bezerra et al. (2013) se basea-
ram no modelo desenvolvido por Tobin (1969), que visa captar os efeitos da politica
monetdria sobre as decisdes de investimentos, utilizando, para tanto, duas varidveis
explicativas: o Pk, que simula o valor do capital j4 existente, e o P, que representa o
preco de aquisi¢io de novos capitais. Nesse sentido, o “q” de Tobin ¢ justamente a
razio Pk/P, que pode medir o impacto da especulacio sobre os precos de mercado e
dar indicacdes acerca do incentivo para a realizacio de novos investimentos.

9 Entre os anos de 2009-2011, nio houve dados suficientes para uma amostra significativa no
bairro Miramar. Devido 2 escassez de dados de aluguel em todos os anos analisados para o bairro
Altiplano Cabo Branco, optou- se por retird-lo da anilise.



Economia-Ensaios, Uberlandia, 32 ( 2 ): 179-199, Jan./Jun. 2018 195

Bezerra et al. (2013) consideraram as semelhangas observadas entre os mer-
cados aciondrio (estudado por Tobin) e imobilidrio, pois, assim como as agdes, a
oferta de iméveis caracteriza-se por ser ineldstica no curto prazo. O estoque de
moradias a disposi¢do do publico nio varia com rapidez, e sua produgio estd forte-
mente relacionada a0 movimento da demanda agregada.

Com base nessa teoria, os autores construiram o Indicador de Preco e Cus-
to da Produgio (IC), utilizando o “g” de Tobin para medir a relagio entre o valor
de mercado e o prego de reposi¢io dos ativos. Dessa forma, seria possivel medir
o impacto da especulacio nos pregos dos iméveis. Nos momentos em que o “q”
apresentasse um resultado maior que 1, o mercado imobilidrio estaria passando por
um aquecimento ou boom, mas se o resultado fosse muito maior que 1 haveria um

indicio de bolha.

O IC é representado da seguinte forma:

prego dos imdveis

Ic =

custe da construcio civil (3)

Os valores expostos no Quadro 2 variaram bastante. O IC apresentou um
valor de 7,1 no ano de 2010, atingindo o valor de 9,1 em 2013. Nesse altimo ano, o
bairro de Cabo Branco atingiu o valor de 16,7. O comportamento desse indicador
reforca a hipétese de que o mercado da construgio civil na cidade de Jodo Pessoa
nio apresentou apenas uma tipica situagio de boom no periodo analisado, mas um
movimento especulativo que conformou uma situagio de bolha imobilidria.

Quadro 2 — Indicador de Custo (IC) para a Cidade de Jodo Pessoa entre

2009 e 2013
Joio Cabo
Ano | Pessoa | Altiplano | Bancérios | Bessa | Branco | Manaira | Miramar | Tambad
2009 7,1 9,1 5,3 7,2 11,9 9,2 8,8 9,8
2010 7,3 10,1 6,4 8,7 13,3 10,4 9,3 11,8
2011 8,2 11,0 7,0 9,1 14,4 10,9 10,5 14,8
2012 8,5 12,5 7,5 10,2 15,4 12,1 11,5 15,0
2013 9,1 12,9 8,8 10,7 16,7 12,5 11,8 16,1

Fonte: Sinduscon-JP. Elaborag¢io Prépria.
Dados referentes aos meses de janeiro a outubro de 2013.
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Na anilise desenvolvida por Bezerra et al. (2013), tomando por base a teoria
original de Tobin utilizada para a construcio desse indicador, os valores esperados
ficaram abaixo dos encontrados para a capital paraibana, com exce¢io da Regido de
Ponta Negra, principal foco de investimentos em Natal, e que apresentou valores
compativeis com Jodo Pessoa. Ressalte-se que os periodos avaliados nos trabalhos
sdo distintos e que a dindmica associada aos precos dos iméveis em Natal esteve
também muito associada a influxos de capital externo, que se retrairam apds a crise
financeira de 2008. Destaque-se ainda que o mercado imobilidrio da capital parai-
bana também foi afetado pelo boom econdmico da regidao metropolitana de Recife,
que estimulou a demanda por empreendimentos de padrio mais elevado e contri-
buiu para o expressivo aumento dos precos observado no periodo.

Dessa forma, é possivel observar que a anilise dos trés indicadores de movi-
mento de precos (IB IA e IC) para a cidade de Jodo Pessoa, no periodo 2009-2013,
aponta para um movimento especulativo tdo intenso que indica um processo de
formagio de bolha no preco dos iméveis na capital paraibana.

5. Consideracoes finais

O mercado imobilidrio da cidade de Jodo Pessoa, em especial o de edificagdes,
passou por uma transformag¢io acentuada entre os anos de 2009 e 2013, o que re-
sultou em um aumento significativo da oferta de novos iméveis em varios bairros
da capital paraibana.

As condigbes do mercado nacional também foram fundamentais para essa
expansio local. Houve, no periodo em questio (2009-2013), um aumento conside-
rivel no volume de crédito imobilidrio, quedas sucessivas na taxa de juros, elevagio
da renda e ampliacio de politicas voltadas a habitagio, facilitando a aquisi¢do da casa
proépria, inclusive pelas classes menos favorecidas da capital paraibana. Nos primei-
ros anos dessa década (2010-2013), a construcdo civil de Jodo Pessoa despontou
como um dos segmentos mais lucrativos da capital.

O boom da construgio civil paraibana, em especial de Jodo Pessoa, sustentou
a valorizagdo dos iméveis locais e atraiu cada vez mais novos compradores para o
mercado, o que assegurou o notavel ritmo de subida dos precos.

A expansio imobilidria na cidade de Jodo Pessoa também foi influenciada
pelo aparecimento de novos canais de financiamento, além do aumento do crédi-
to habitacional observado no periodo. Operacoes de securitizacio, lastreadas na
transferéncia de recebiveis imobilidrios das empresas incorporadoras, tornaram-se
comuns no pafs no periodo examinado. Essas empresas passaram a contar com essa
nova fonte de capitaliza¢io para financiar novos lancamentos.

Os resultados revelados pelos indicadores aqui utilizados, IP (Indice de Pre-
cos dos Iméveis), TA (Indicador de Aluguel e Pregos) e IC (Indicador de Preco e
Custo de Produgio), baseados em Bezerra at al. (2013), aumentam o grau de con-
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fianga na hipétese do artigo, qual seja, que 0 movimento de precos nos principais
bairros da cidade de Jodo Pessoa configurou um fendmeno de bolha.
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