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RESUMO

O presente trabalho analisa a valorização imobiliária no Brasil nos anos recentes com a 

finalidade de questionar a existência ou não da chamada “bolha imobiliária”.

A pesquisa foi realizada através do estudo de dados dados macroeconômicos e específicos do

setor, valendo-se de modelos previamente empregados para analisar situações de valorização

do mercado imobiliário semelhantes, como a da crise imobiliária nos Estados Unidos, em

2007. 

O aumento significativo nos preços dos imóveis, especialmente em grandes centros urbanos, 

aparenta se justificar pela melhora dos fatores econômicos, camuflando a possibilidade de 

incluir, além do aumento normal dos preços, uma especulação típica de uma bolha 

imobiliária.

O mercado imobiliário brasileiro e as alterações sofridas por este nos últimos anos são, 

portanto, o objeto central do presente estudo. Procura-se saber sobre a sustentabilidade dos 

níveis de preços atualmente praticados neste mercado.

Palavras-chave: valorização imobiliária; bolha econômica; mercado imobiliário; 

sustentabilidade de preços.
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ABSTRACT

This paper analyzes the real estate appreciation in Brazil in recent years, with the goal of 

questioning the existence of the so-called “real estate bubble”.

The research was made through a study of macroeconomic and sector-specific data, using 

models previously employed to analyze similar situations of real estate appreciation, like the 

real estate crisis in the United States in 2007.

The significant increase in real estate prices, specially in city centers, seems to justify itself 

through the improvement of the economic factors, masking  however the possiblity of it also 

including, in addition to a normal increase in prices, price speculation typical from a real 

estate bubble.

The brazilian real estate market and its changes in the past few years are the central subject of 

this study. It seeks to learn about the sustainability of the current price levels in this market.

Keywords: Real estate appraisal; economic bubble; real estate market; price sustainability.
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INTRODUÇÃO

O presente trabalho procura analisar a sustentação ou não da valorização

imobiliária verificada no Brasil nos anos recentes, após estudo do contexto global influente e

análise de dados relativos a este mercado, confirmando-se, ao final, ou refutando-se a hipótese

de existência da denominada “bolha econômica” nas maiores capitais brasileiras.

A despeito da crise financeira de 2008, que abalou a economia mundial, o

Brasil experimenta ainda um aquecimento econômico notável, tendo o PIB passado de um

crescimento médio/ano de 1,7% (entre 1998 e 2002) para 4,7% estimado até 20141.

Acompanhou esse crescimento a renda per capita da população, em um percentual geral de

4,55% de 2001 a 2009, e em um percentual de 6,75% entre os mais pobres da população.2

Soma-se a estes índices, enquanto fator contextual a ser considerado, a intensificação das

concessões de linhas de crédito a baixo custo pelo governo brasileiro, a exemplo dos

programas da Caixa Econômica Federal, que contribuiu para o aumento percentual de casas

próprias no Brasil desde o ano de 2009.3

Inserido neste contexto, o aumento exorbitante nos valores dos imóveis,

especialmente em grandes centros urbanos, aparenta corresponder a uma realidade

econômica, camuflando a possibilidade de incluir, para além do aumento natural, uma

especulação passível de tornar-se uma bolha imobiliária.  A utilização deste termo “bolha”,

conforme explanado pelos autores Segundo Case e Shiller (2003), se refere a uma situação em

que as expectativas públicas para o crescimento futuro dos preços gera uma elevação

temporária nos preços. 

1 MINISTÉRIO DA FAZENDA. Economia Brasileira em Perspectiva: 15ª Edição. Brasília, 2012. 
2 De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (PNAD) de 2009 realizada pelo Instituto
B r a s i l e i r o N a c i o n a l d e P e s q u i s a , d i s p o n í v e l e m : <
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/trabalhoerendimento/pnad2009/default.shtm>. Acesso em
14/19/2013.
3 De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (PNAD) de 2011 realizada pelo Instituto
B r a s i l e i r o N a c i o n a l d e P e s q u i s a , d i s p o n í v e l e m : <
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/trabalhoerendimento/pnad2011/default_sintese.shtm>.
Acesso em 19/11/2013.

http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/trabalhoerendimento/pnad2009/default.shtm
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Considerando-se a elevação de preços no mercado imobiliário brasileiro

acima referida, faz-se pertinente e relevante o questionamento sobre a sustentabilidade dos

preços atualmente praticados. A pertinência da pesquisa proposta se consolida ainda diante

dos dados trazidos pela Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas (FIPE)4, que mostra ter

havido, entre o período de julho de 2012 a julho de 2013, uma grande valorização dos centros

urbanos. Porto Alegre teve uma alta de 13,3% nos valores dos imóveis e ficou entre os 5

grandes centros urbanos com maior apreciação no valor de venda dos imóveis, atrás de São

Paulo, Niterói, Rio de Janeiro e Curitiba.

O mercado imobiliário brasileiro e as alterações sofridas por este nos

últimos anos são, portanto, o objeto central do presente estudo. A pesquisa foi realizada

através do estudo de dados específicos e de dados macroeconômicos, valendo-se ainda, para

fins de confirmação ou refutação de hipóteses, de comparação entre a situação deste mercado

escolhido com outros que estiveram sujeitos a bolhas, principalmente o mercado norte-

americano, escolhido, justamente pela maior facilidade de acesso aos seus dados pretéritos.

O estudo da hipótese proposta esbarrou na dificuldade relativa à falta de

dados oficiais relacionados ao mercado imobiliário brasileiro, que apenas recentemente

passou a ser devidamente monitorado. Os dados recentes, entretanto, são sistematicamente

analisados, adotando-se modelo dos autores Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), marco

teórico do presente estudo. 

Para possibilitar o estudo proposto, o trabalho foi dividido em 4 capítulos,

sendo os dois primeiros uma análise da teoria envolvida na pesquisa, necessária ao

embasamento dos dois últimos capítulos, que trazem o modelo de análise adotado e sua

aplicação aos dados do mercado imobiliário brasileiro. O primeiro trata especificamente do

fenômeno da bolha econômica, sua tipologia, características e, ainda, exemplifica o fenômeno

com relato dos principais eventos históricos em que esse foi identificado. O segundo capítulo

trata das especificidades do mercado imobiliário e suas nuances, relevantes para a análise que

se propõe na sequencia.  

O terceiro capítulo traz a elaboração do modelo de custo de habitação, dos

autores Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), utilizado para a identificação da existência ou não

do fenômeno da bolha em determinado mercado imobiliário. Por fim, o último capítulo traz

efetivamente o resultado da pesquisa, com a aplicação do referido modelo aos dados obtidos

do mercado brasileiro (maiores capitais). A estruturação da análise pretendida nos moldes

4 FIPE - Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas. Índice FipeZap de Preços de Imóveis Anunciados:
Agosto/2013. Disponível em: <http://www.fipe.org.br/web/ indices/fipezap/reseases/%C3%8Dndice
%20FipeZAP%20%20Divulga%C3%A7%C3%A3o%20201307.pdf>
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propostos permitiu ao fim a conclusão sobre a hipótese proposta, nomeadamente a

confirmação ou refutação da existência atual de bolha econômica no mercado imobiliário

brasileiro.
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1 NOÇÕES GERAIS SOBRE O FENÔMENO DA BOLHA

O presente capítulo introdutório propõe-se a trazer uma revisão teórica do

fenômeno cerne do presente estudo, qual seja, da denominada bolha econômica que, como

visto na introdução, se refere a uma situação em que as expectativas públicas para o

crescimento futuro dos preços gera uma elevação temporária nesses. Conforme referido, o

presente estudo pretende a análise da hipótese de ocorrência do referido fenômeno no

mercado imobiliário brasileiro, possível após um estudo abrangente dessa ocorrência em

mercados estrangeiros, através da comparação dos dados existentes. 

A fim de realizar uma análise mais precisa sobre a possível ocorrência de

um fenômeno de bolha no mercado imobiliário em questão, parte-se de uma a análise da

teoria de formação de bolhas, analisando-se suas espécies a partir de uma divisão clássica

trazida pelo autor Camerer (1989), marco teórico no ponto. Ainda no presente capítulo, serão

relatadas as principais ocorrências históricas do fenômeno, quando seus efeitos foram sentidos

com maior intensidade. O estudo deve permitir, nos capítulos posteriores, o somatório desta

análise com as características peculiares do mercado imobiliário e, por fim, a verificação da

ocorrência ou não da bolha no mercado imobiliário brasileiro. 

1.1   As espécies de bolha no mercado imobiliário

O presente trabalho se utiliza, como explanado, do termo “bolha” para

referir-se ao fenômeno em que uma elevação de preços temporária ocorre em consequência

(unicamente) de expectativas públicas para o crescimento de preços (CASE E SHILLER,
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2003). Ou seja, o comprador de um imóvel acredita estar adquirindo-o por valor que, embora

lhe pareça elevado, poderá ser compensado por (nova) valorização futura; porém, tratando-se

de meras expectativas que extrapolam o valor real do bem, no caso da bolha essa valorização

futura deixa de ocorrer. 

A título de exemplo notório, a fim de esclarecer o conceito e, ademais, a

problemática posta, toma-se o mercado norte-americano. Em 2008, o índice Case-Shiller de

valores de casas, que analisa valores de imóveis nos Estados Unidos, reportou a sua maior

queda desde 1890. Esta bolha teria justamente conduzido à recessão financeira recente

naquele mercado, que então de espraiou para outras economias em escala global (HOLT,

2009). 

Conforme Camerer (1989), as abordagens teóricas sobre a ocorrência de

bolhas especulativas podem ser divididas em dois grupos principais: as bolhas racionais e as

manias, espécies as quais serão abordadas na sequência. São chamadas de bolhas racionais as

teorias que abordam o surgimento do fenômeno a partir da hipótese das expectativas

racionais, podendo ser subdividas em hipóteses em que ocorre a interação (i) entre agentes em

um universo de simetria de informação, ou (ii) entre agentes com assimetria de informação. Já

o termo “mania”, conforme o referido autor, refere-se às situações em que ocorre a interação

entre agentes racionais e agentes comportamentais, ou a modelos onde existe somente a

interação de agentes com racionalidade limitada.

1.1.1 Bolhas racionais

A abordagem das Expectativas Racionais surgiu no início da década de

1970, através dos estudos de Robert Lucas e Thomas Sargent, da Universidade de Chicago e

do Hoover Institute, respectivamente. Mankiw (1998) afirma que na abordagem das

Expectativas Racionais, além de movimentos passados, os agentes também considerariam

informações referentes às políticas monetária e fiscal vigentes. Conforme essa teoria,

alterações nas políticas em vigor mudariam as expectativas, alterando as previsões dos

agentes.

O preço de um determinado ativo pode sofrer variações muito bruscas em

um curto espaço de tempo. Segundo Blanchard (1997), essas alterações podem não estar

necessariamente relacionadas ao valor fundamental do ativo. O valor de fundamento nada
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mais é do que o valor presente dos dividendos futuros esperados que este ativo pode gerar,

descontado da taxa mínima de retorno que o investidor exige de um investimento com risco

menor (BLANCHARD E WATSON, 1982).

Em alguns momentos o preço de um ativo ultrapassa ou fica abaixo do seu

valor fundamental, retornando logo em seguida para um patamar normal. Esse tipo de

movimento pode ocorrer naturalmente nos mercado de ações, financeiro, imobiliário, em

função de uma diferença temporária na percepção dos agentes. Em casos mais extremos, o

valor do ativo supera o preço considerado correto pelos investidores e segue em uma trajetória

de alta aparentemente sem fim. A alta em um dado momento pode terminar em quedas muito

bruscas. Esse movimento é descrito como o “estouro” da bolha.

Blanchard (1997) afirma que provavelmente nem todos os desvios do valor

de fundamento dos ativos são racionais. Um aumento nos preços de um determinado ativo,

seguido por uma sucessão de boas notícias, pode gerar um aumento de otimismo. Se os

investidores simplesmente consideram retornos passados para prever retornos futuros, o

investimento pode se tornar bom por nenhuma razão além do fato do ativo ter se valorizado

no período anterior.

Entretanto, para Blanchard (1997) os desvios dos preços podem ocorrer

mesmo sob condições em que os investidores estão conscientes de que o valor do ativo não

está correto e que existe possibilidade de arbitragem.

Para verificarmos essa situação de desvio de preço, Blanchard (1997)

descreve a situação de uma ação que nunca distribui dividendo. Se considerarmos que o valor

fundamental de um ativo pode ser dado pela equação:

Qt=(Det+1) / (1+r1t) + (Det+2) / ((1+r1t) * ( 1+r1t+1)) +...

Onde:

Qt é o preço real do ativo;

Det é o dividendo esperado no tempo t;

rt é a taxa mínima de retorno.
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No caso de uma ação que nunca distribui dividendos, Det+1, Det+2 e assim

sucessivamente, são iguais a zero. Isso acarreta que o preço real do investimento também é

zero. Nesse caso hipotético, o valor do ativo assume valor diferente de zero porque o agente

espera conseguir vender o ativo no próximo período por um preço maior do que ele pagou. O

mesmo ocorrendo para o comprador do próximo período, que não se importa de adquirir o

ativo por um preço maior se considera que poderá vendê-lo por um preço ainda maior no

período posterior.

Tirole (1982) afirma que bolhas não podem existir se é de comum

conhecimento que a alocação inicial é eficiente no ponto de vista de Pareto (nenhum agente

pode melhorar a sua condição sem prejudicar a de outro agente). A bolha supõe que para o

agente ter um retorno positivo do investimento, ele deve fazer com que outro agente tenha

inicialmente um retorno esperado negativo. Por este ponto de vista, nenhum investidor teria

interesse em comprar o ativo. Entretanto, dada a equação do preço corrente do ativo, descrita

baixo:

Pt = Et [(Pt+1 + Dt+1) / (1 + rt+1)]

Onde: 

Dt é o pagamento esperado de dividendos, ou qualquer outra renda que o

ativo possa gerar;

rt é a taxa mínima de retorno esperada.

A equação indica que o preço corrente Pt, é dado pelo valor esperado do

ativo no futuro e do pagamento de dividendos. Dessa forma, se o agente espera vender o ativo

por um preço maior no futuro, é justo que ele aceite pagar por um preço acima do valor justo,

mesmo sabendo que em t0 o seu retorno esperado é negativo.

Segundo Blanchard (1997), esse processo sugere que o preço de uma ação

pode aumentar enquanto os investidores esperarem por isso. Os movimentos gerados nessa

situação são chamados de bolhas especulativas racionais. E o autor utiliza o termo “racional”

para enfatizar que os investidores podem muito bem estar sendo racionais enquanto a bolha

infla. Mesmo os investidores que estão com os ativos no momento do estouro da bolha, e

consequentemente ficam com um prejuízo grande, podem também ter sido racionais. Esses
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supuseram que havia a possibilidade de um crash, mas também esperavam que a bolha

pudesse continuar inflando, e então poderiam vender a ação por um preço ainda maior. Esse

argumento foi utilizado para ações, mas segundo o autor também pode ser aplicado para

outros ativos, como mercado imobiliário, ouro e obras de arte.

Camerer (1989) acrescenta que as bolhas não irão acontecer se o ativo

possuir um tempo de duração limitado no mercado ou que haja uma limitação na riqueza ou

um número limitado de investidores. 

Se um ativo tem um tempo de duração finito T, como por exemplo títulos de

dívida do governo, por indução retroativa, bolhas racionais não podem ocorrer. No período T

nenhum agente racional irá pagar mais do que o valor de face do título, logo, nenhum agente

com expectativas racionais irá pagar mais do que o valor de face descontado do ativo no

período T – 1, e assim sucessivamente. Nessa situação, nenhuma bolha racional pode iniciar

porque todos os agentes podem antecipar o seu fim (CAMERER, 1989). Da mesma forma,

quando existe uma restrição do dinheiro disponível para o investimento, os agentes sabem que

a bolha pode parar de crescer em um determinado momento, e a indução retroativa se faz

novamente presente. 

Durante a ocorrência de uma bolha, os agentes não possuem nenhum

incentivo para comprar ativos com preços inflados, a não ser a expectativa de vender o ativo

por um preço ainda maior para um outro investidor. Haverá um momento em que cada agente

irá deixar de participar da bolha em função de necessidade de liquidez, ou qualquer outro

motivo que o faça abandonar o mercado (ALLEN e GORDON, 1988). Sabendo da limitação

no número de agentes, os investidores remanescentes não iriam comprar ativos com preços

acima do preço justo. Consequentemente, ninguém iria inicialmente investir quando os preços

estivessem inflados.

Camerer (1989) afirma que as bolhas racionais podem ocorrer se o número

de investidores é infinito (não necessariamente infinito, mas se os agentes que saíram do

mercado podem retornar em um período futuro). O autor afirma que o retorno líquido do

investimento pode ser considerado negativo, visto que se baseia somente em expectativas de

venda a um preço maior no futuro, além do risco da bolha “estourar” e o ativo ter que ser

vendido por um preço menor do que o inicialmente despendido. Se o número de agentes é

infinito, o risco do investimento é dividido por todos, tendendo a zero. Logo, os agentes não

têm incentivos para se prevenir da bolha, bem como de participar da mesma. Allen e Gordon
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(1988) criaram um modelo em que existem apenas três agentes, e que é conhecimento comum

de que somente esses agentes estão presentes no mercado. A bolha racional pode ocorrer nesse

caso porque os investidores não sabem quando o outro participante efetivamente deixou o

mercado.

No caso específico do mercado imobiliário, Blanchard e Watson (1982)

simplificam os imóveis em basicamente terreno e estruturas. Em um mercado funcionando em

steady state o preço dos imóveis é igual ao valor presente das parcelas de aluguel que pode

receber. Supondo uma situação de bolha, o preço dos imóveis cresce exponencialmente,

levando a um maior estoque de imóveis e menores rendas de aluguéis. Os aluguéis mais

baixos refletem em um menor valor de fundamento dos imóveis ao longo do tempo, que é

apenas um dos sintomas da superprodução de imóveis. Segundo os autores, quando a bolha

estoura, os preços caem a um nível abaixo dos valores pré-bolha devido ao alto estoque de

imóveis.

As bolhas de informação assimétrica podem ocorrer em um cenário onde os

investidores possuem informações diferentes, mas que obedecem uma distribuição prévia

(BRUNNERMEIER, 2006). Nesses modelos os preços possuem um papel duplo: são um

índice de escassez e de informação do ativo, uma vez que revelam total ou parcialmente a

outros agentes informações agregadas. Camerer (1989) chama esses preços de valor

intrínseco.

O valor intrínseco de um ativo deriva da informação disponível para todos

agentes. Se os preços não revelam toda a informação, então estes desviam do valor intrínseco

e a bolha de informação pode existir (CAMERER, 1989). Os preços revelam informação

porque os agentes podem descobrir se existem insiders (investidores que possuem informação

privilegiada), se eles conhecem a relação entre preço e informação. Entretanto, preços que

perfeitamente agregam a informação disponível podem ser considerados um paradoxo, pois se

o valor do ativo revela toda a informação, os investidores não possuem um incentivo para

investir, visto que os desvios de preços gerados pela assimetria de informação seriam

eliminados. Uma solução para este paradoxo seria supor que alguma fonte de ruído, como a

negociação estimulada por necessidade de liquidez, alterariam a percepção do mercado e a

relação entre preço e informação, não revelaria a informação perfeitamente (HELLWIG,

1980). 
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Camerer (1989) afirma que um tipo específico de bolha de informação surge

quando nenhum agente possui qualquer tipo de informação, mas os agentes não sabem que os

outros investidores também não possuem nenhuma informação. Os agentes podem fazer

inferências erradas de informação a partir de preços, o que pode gerar um desequilíbrio nas

negociações a partir de investidores que acham que conseguiram descobrir alguma coisa sobre

o valor do ativo, quando na verdade não há nenhuma informação para descobrir.

Todos os agentes podem saber que o preço do ativo supera uma eventual

distribuição de dividendos (preço justo), mas nem todos os agentes sabem que os outros

investidores conhecem esse fato. Essa falta de conhecimento sobre a informação alheia é o

que torna possível o surgimento de bolhas sob determinadas condições (ALLEN, MORRIS e

POSTLEWAITE, 1993). Em primeiro lugar, é fundamental que os investidores continuem

assimetricamente informados, mesmo depois de receber informações dos preços e das

negociações. Isto implicaria que a informação dos preços não seria totalmente esclarecedora. 

Em segundo lugar, as vendas a descoberto (no caso de ações) devem ser

limitadas em pelo menos um determinado momento para que as bolhas possam persistir. Em

terceiro lugar, não pode ser de conhecimento comum que a distribuição inicial dos ativos é

Pareto eficiente, pois seria de conhecimento de todos de que não haveria ganho na negociação

dos ativos e, consequentemente, o comprador de um ativo sobre-valorizado saberia que o

vendedor racional estaria obtendo lucro às suas custas (TIROLE, 1982). Em outras palavras, é

necessário que haja ganho de comércio ou que pelo menos alguns investidores acreditem que

podem obter ganhos na negociação.

Allen e Gordon (1992), afirmam que quando existe assimetria de

informação entre os investidores e os gestores de recursos, as bolhas podem existir. Os autores

afirmam que como os investidores não têm como conhecer a “qualidade” do gestor, estes

últimos podem realizar a negociação de títulos, sem necessariamente considerar os

fundamentos dos ativos.

No modelo apresentado pelos autores, assume-se que todos os agentes são

racionais, mas estes vivem em um mundo imperfeito caracterizado pela assimetria de

informação.  Este problema faz com que os investidores e as empresas possam realizar

decisões de investimento ineficientes. Além disso, a assimetria de informação pode fazer com

que os preços dos ativos desviem do seu valor justo. 
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No modelo de Allen e Gordon (1992) a compra ou venda de ativos não é

motivada por mudanças de informação ou liquidez dos ativos. Para os autores, os gestores de

recursos são divididos basicamente em dois grupos. O primeiro grupo, que são os bons

gestores, tem a capacidade de identificar um número de ativos sub-valorizados, possibilitando

que estes gerem um retorno maior para os fundos que eles fazem a gestão. O segundo grupo

consiste em gestores “ruins” de recursos, que não estão capacitados para identificar títulos

subvalorizados. As pessoas que vão aplicar em determinado fundo de investimento não

conseguem observar que tipo de gestor administra os recursos.

Os autores assumem que a remuneração dos gestores é dada como uma

parcela dos ganhos que estes geram, a partir da comparação com determinado benchmark

(ativo usado como referência de rentabilidade). Camerer (1989) afirma que esse modelo de

remuneração é comumente usado na indústria de investimentos. Segundo Allen e Gordon

(1992), o ponto importante dessa remuneração é que ela pode induzir os gestores a aceitarem

um risco maior do que geralmente tomariam, pois se perdem o dinheiro investido, eles

simplesmente deixarão de receber o bônus de desempenho, independente de quão ruim seja a

rentabilidade. Por outro lado, se eles conseguem uma boa rentabilidade, sua remuneração

equivale a uma parte do lucro obtido pelos investidores. Dessa maneira, os gestores “ruins”

ficam preparados para negociar ativos cujos preços estão além do valor justo se tiverem uma

chance de receber algum ganho de capital, mesmo que saibam que exista uma grande

possibilidade de perder o dinheiro dos investidores quando a bolha estourar.

1.1.2 Manias

Segundo Camerer (1989), manias, ou bolhas de racionalidade limitada, são

desvios do valor justo causado por forças sociais ou psicológicas, como por exemplo,

alterações em convicções políticas ou funções de consumo. As abordagens sobre as manias

definem que estas são quase-racionais, compostas por agentes racionais e alguns irracionais.

Algumas manias podem existir se ocorrer algum incentivo institucional ou psicológico para os

investidores coordenarem as suas ações (CAMERER, 1989). Os clientes julgam os

investidores profissionais pelo retorno que estes obtém em relação à investidores

“competitivos” ou determinados benchmarks (ativos com riscos relativos equivalentes ou
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menores e que oferecem uma rentabilidade conhecida, como os títulos do governo). Para

profissionais avessos ao risco, a maneira de minimizar a variação relativa do seu portfólio é

operar da mesma maneira que os outros gestores operam. Dessa maneira, as manias podem

existir porque se os gestores profissionais optarem por investir contra a maioria, o risco de

obterem uma performance abaixo da referência aumenta.

Pode-se trazer dois modelos que correspondem à definição de mania. No

modelo de De Grauwe e Grimaldi (2006), (i) a interação ocorre entre agentes de racionalidade

limitada. Em outra abordagem, (ii) ocorre a interação entre agentes racionais e agentes com

racionalidade limitada, e o poder de arbitragem dos agentes racionais é limitado.

Para De Grauwe e Grimaldi (2006), o desenvolvimento de teorias para o

surgimento de bolhas em modelos de expectativas racionais é importante, mas não é

totalmente satisfatório. Os autores afirmam que o ponto fraco dessas teorias está no

desenvolvimento de modelos para o estouro da bolha.

De Grauwe e Grimaldi (2006) desenvolveram um modelo a partir da

hipótese das expectativas racionais. No entanto, os autores assumem que os agentes possuem

“racionalidade limitada”, pois teriam uma capacidade individual limitada para processar e

analisar a informação disponível, definindo regras simples de previsão. O comportamento dos

agentes seria racional, no sentido de que eles verificariam a rentabilidade das suas escolhas e

estariam dispostos a mudar para um investimento mais rentável. Assim, utilizariam as

melhores estratégias possíveis dentro da sua capacidade limitada de análise.

O modelo parte do princípio de que os agentes seguem estratégias de

tentativa e erro. Além disso, os autores assumem que algumas previsões são baseadas em

movimentos de compra e venda passados, chamados de negociação técnica, e outros são

baseados em mudanças nos preços de fundamentos do ativo, que De Grauwe e Grimaldi

(2006) chamam de fundamentalismo. Esse modelo cria dois tipos de equilíbrio. No primeiro,

que os autores denominam equilíbrio fundamental, o preço do ativo converge para o seu valor

justo. Entretanto, o preço do ativo pode convergir para um segundo tipo de equilíbrio, que os

autores chamam de equilíbrio de bolha. 

Uma característica importante do equilíbrio a partir da negociação técnica,

em que as previsões são extrapoladas, é que esses agentes negociam a maior parte do volume

financeiro transacionado no mercado, de forma que as influências dos fundamentos nos

preços dos ativos tendem a desaparecer. Como a negociação depende muito da percepção de
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cada agente com relação aos movimentos passados do mercado, o equilíbrio técnico é ao

mesmo tempo responsável pelo surgimento e pelo desaparecimento das bolhas.

Quando os agentes reagem agressivamente à mudanças relativas na

percepção de rentabilidade dos ativos, a frequência da ocorrência de bolhas aumenta (DE

GRAUWE e GRIMALDI, 2006). Da mesma maneira, quando os analistas técnicos percebem

as últimas variações nos preços, e tendem a extrapolar esses movimentos, a probabilidade do

surgimento e do desaparecimento de bolhas se altera.

No modelo proposto, os autores afirmam que as bolhas também ocorrem na

seqüência de um grande choque nos fundamentos do ativo, por exemplo, uma evolução

tecnológica. Os autores também analisaram a forma de reversão do processo, que viria no

momento em que a percepção dos analistas fundamentalistas com relação ao risco é afetada

pelo “desalinhamento” do preço do ativo. Nesse momento, a dinâmica do crescimento e do

estouro da bolha também é alterada.

O modelo descrito difere da abordagem de bolhas a partir de expectativas

racionais, em basicamente dois pontos. Em primeiro lugar, no modelo de De Grauwe e

Grimaldi (2006) bolhas são equilíbrios. Estes podem ser alcançados quando choques alteram a

percepção dos fundamentalistas, fazendo com que a sua análise de preço corresponda à dos

analistas técnicos. No entanto, para que isso aconteça, é necessário um grande choque nas

variáveis de fundamento. Além disso, o equilíbrio pode surgir porque às vezes o mercado é

dominado por operações técnicas, que segundo os autores, respondem pela quase totalidade

das negociações. Essa análise contrasta com a teoria das expectativas racionais, que define

uma bolha como uma alta explosiva no preço do ativo.

O segundo ponto, considerado importante pelos autores, é que o modelo

proposto supõe que os agentes são “quase” racionais. Nos modelos baseados em expectativas

racionais, criticam a separação feita entre agentes estritamente racionais e agentes

estritamente irracionais, visto que na sociedade não é possível observar dois grupos tão

distintos intelectualmente. Dessa forma, a suposição de racionalidade limitada torna a análise

mais simples e fiel à realidade (DE GRAUWE e GRIMALDI, 2006).

De outro lado, as bolhas de arbitragem limitada surgem em modelos em que

agentes racionais e bem informados interagem com agentes cuja negociação é limitada por um

viés psicológico. Defensores da hipótese dos mercados eficientes argumentam que as bolhas

não podem persistir uma vez que os investidores bem informados anulam o impacto nos
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preços gerado pelos investidores comportamentais. Assim, os investidores racionais iriam

contra o surgimento da bolha antes mesmo dessa se verificar. 

A literatura relacionada aos limites à arbitragem contesta essa abordagem,

afirmando que existem três canais que impedem o arbitrador totalmente racional de corrigir o

desvio dos preços. Em primeiro lugar, o risco de fundamento tornaria arriscado vender um

ativo em que o preço estaria alto, pois uma mudança positiva nos fundamentos poderia anular

a supervalorização inicial. 

Em segundo lugar, os investidores racionais enfrentam ruídos de

investidores irracionais. Atuar contra a bolha é arriscado mesmo sem o risco de fundamento,

uma vez que o ruído gerado pelos agentes irracionais pode fazer o valor do ativo subir ainda

mais no futuro, e temporariamente aumentar o desvio dos preços. Conforme Shleifer (2000),

os agentes racionais que investem em um horizonte de curto prazo, se preocupam com os

preços no futuro próximo e com o valor justo do ativo no longo prazo, e apenas corrigem

parcialmente a alteração dos preços. 

Shleifer e Vishny (1997) afirmam, por exemplo, que no momento em que a

gestão de uma carteira de investimentos é delegada, os gestores de fundos geralmente são

preocupados com o movimento de curto prazo dos preços, porque perdas temporárias de

rentabilidade podem estimular o resgate de investimentos. Um aumento temporário dos

desvios de preços e o resgate de investimentos forçariam os gestores a desfazer as suas

posições, justamente quando os valores dos ativos estivessem aumentando. Antecipando esse

cenário, os gestores agem de maneira menos agressiva contra a sobrevalorização do ativo.

Possibilitando o crescimento da bolha. 

Em terceiro lugar, os agentes racionais enfrentam o risco de sincronismo

(ABREU E BRUNNERMEIER, 2003), pois um único investidor geralmente não consegue

derrubar os preços de mercado apenas com as suas vendas, logo, é necessária a coordenação

entre os agentes. Dessa forma, surge o problema do sincronismo. Cada investidor racional

enfrenta o seguinte trade-off, se ele “ataca” a bolha muito cedo, ele pode estar renunciando a

lucros que seriam gerados por agentes comportamentais; se ele permanece investindo no ativo

sobrevalorizado, ele corre o risco de sofrer com o estouro da bolha. Os investidores tentam

prever quando os outros agentes racionais irão agir contra a bolha. Entretanto, estimar o

movimento dos outros agentes é difícil porque o momento da percepção de que há uma bolha

é diferente para cada agente. 
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Abreu e Brunnermeier (2003) chamam esse movimento de “consciência

sequencial”. É essa falta de conhecimento comum que elimina a hipótese de indução

retroativa. Segundo Brunnermeier (2006), um ponto importante dos trabalhos teóricos sobre o

problema de sincronismo, é de que notícias relativamente insignificantes podem desencadear

grandes movimentos nos valores dos ativos, por permitirem que os agentes sincronizem suas

estratégias de vendas. Ao contrário dos primeiros modelos relacionados a limites de

arbitragem, em que os agentes racionais não são agressivos o suficiente para eliminar o

crescimento da bolha, no modelo de Abreu e Brunnermeier (2003) os investidores racionais

preferem seguir no movimento de bolha do que atacá-lo. O incentivo para seguir na bolha

vem de um sentimento de continuidade no aumento do valor do ativo.

1.2 Episódios históricos do fenômeno

No presente tópico serão brevemente descritos cinco episódios trabalhados

pelos estudiosos do fenômeno das bolhas, considerados relevantes ao estudo da hipótese

proposta, nomeadamente a Tulipamania, a Compagnie d’Occident e a South Sea Company, o

Crash de 1929 e a Bolha da Internet. Entendeu-se pertinente a descrição destes eventos porque

são amplamente utilizados como exemplos pelos estudos realizados na área, além de, no caso

do Crash de 1929 e da Bolha da Internet, serem episódios recentes.

 

1.2.1 Tulipamania

Segundo Garber (1990), em 1593, bulbos de tulipas foram introduzidos na

Holanda por um professor de botânica, que trouxe uma coleção de plantas exóticas originais

da Turquia. A Holanda acabou se tornando um centro de cultura e desenvolvimento de novas

variedades de Tulipa. Floristas profissionais criaram um mercado para variedades raras em

que os bulbos eram negociados a preços elevados. Por exemplo, um bulbo da variedade

Semper Augustos era vendido a 2.000 florins, enquanto a renda média anual na época era de

150 florins (GARBER, 1990). Algumas variedades raras custavam mais do que uma casa em



23

Amsterdã (ABREU e BRUNNERMEIER, 2003). Por outro lado, bulbos de variedades

comuns eram negociados a preços muito baixos.

Em 1634 as tulipas tornaram-se um instrumento de investimento e

especulação. Por volta de 1635, o bulbo da Semper Augustos era negociado por 6.000 florins.

A rápida subida dos preços atraiu especuladores e de novembro de 1636 a janeiro de 1637 a

valorização dos bulbos atingiu patamares jamais vistos. Entre a última semana de janeiro e a

primeira semana de fevereiro de 1637, os bulbos de tulipas comuns tornaram-se alvos de

especulação entre as classes inferiores. Os preços de algumas variedades comuns aumentaram

em torno de 25 vezes (GARBER, 1990). Entre o pico dos preços, no final de janeiro de 1637,

e 5 de fevereiro de 1637, a desvalorização dos bulbos comuns foi de cerca de 35%.

Em fevereiro de 1637, os comerciantes de tulipas não conseguiam mais

inflacionar os preços de seus bulbos e então começaram a vendê-los. Esse movimento gerou a

suspeita de que a demanda por tulipas não duraria e isso propagou o pânico no mercado. Os

preços despencaram e os bulbos não podiam ser vendidos a 10% dos seus preços máximos

(GARBER, 1990). Consequentemente, milhares de holandeses, incluindo membros da alta

sociedade, ruíram financeiramente.

1.2.2 Compagnie d’Occident e South Sea Company

A dinâmica da especulação financeira sobre as duas empresas assumiu

formas muito semelhantes. Cada uma envolvia uma companhia que buscava o rápido

crescimento do seu balanço através de aquisições de outras empresas e de títulos de dívida

pública, financiada por sucessivas emissões de ações (GARBER, 1990). As novas ações eram

ofertadas a preços sucessivamente mais altos. 

Em 1717 foi criada a Compagnie d’Occident, para assumir o monopólio do

comércio com a Louisiana e de peles de castor canadenses. Para financiar a empresa foram

feitas emissões de ações. A empresa aumentou a sua atividade comercial ao obter o monopólio

do tabaco e do comércio com a África. Em maio de 1719 foram adquiridas a East India

Company  e a China Company. O conglomerado foi organizado como Compagnie des Indes, e

detinha controle sobre todo o comércio exterior francês (GARBER, 1990). Para financiar

essas operações foram emitidas novas ações da empresa. As novas emissões eram realizadas a
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preços cada vez mais altos, devido à expressiva valorização das ações da empresa. Em um

dado momento, o valor de mercado inflado das ações da companhia era oitenta vezes a soma

de todo o ouro e dinheiro no país (GARBER, 1990). A dificuldade para pagar suas dívidas fez

com que as cotações da empresa começassem a cair a partir de junho de 1720. Em setembro

de 1721 as ações da empresa valiam cerca de 5% do pico que haviam atingido em 1720.

Semelhantemente à Compagnie d’Occident, a South Sea Company realizou

diversas emissões de ações. Entretanto, os recursos eram obtidos para subornar entes do

governo, e dessa forma, receber novos financiamentos governamentais. Os lucros da

companhia nada mais eram do que esses financiamentos governamentais. Informações

distribuídas entre membros da companhia permitiam que muitos adquirissem ações antes da

divulgação de dados que aparentemente geravam a valorização da empresa (GARBER, 1990).

O preço da ação crescia apesar do mal gerenciamento e da fraca estrutura corporativa da

empresa, possibilitado pelo período de prosperidade que a economia inglesa passava. Em

agosto de 1720, os diretores e oficiais da companhia perceberam que o preço da ação era

insustentável, vendendo suas cotas. Quando as notícias chegaram ao mercado o preço da ação

despencou. 

A dinâmica financeira da Compagnie d’Occident e da South Sea Company

possui grande similaridade nas formas. Cada uma envolveu uma companhia que buscou uma

expansão rápida através de sucessivas emissões de ações. As novas ondas de cotas da empresa

eram comercializadas a preços crescentes. Os compradores da última onda arcaram com as

maiores perdas quando o preço das ações caiu, sendo que alguns dos primeiros compradores

obtiveram, em parte, lucros expressivos (GARBER, 1990).

1.2.3 Crash de 1929

Com o fim da Primeira Guerra mundial, a Europa estava destruída, com a

economia enfraquecida e com o consumo sendo retraído. Os EUA aproveitaram o período

pós-guerra para lucrar, exportando alimentos e produtos industrializados aos países aliados.

Como resultado dessa política, a economia do país cresceu de forma muito relevante entre os

anos 1918 e 1928. Essa prosperidade gerou o aumento de empregos, queda nos preços,

aumento da produção agrícola e aumento do consumo incentivado pela expansão do crédito.

As mudanças tecnológicas e estruturais na indústria nos anos 1920 indicavam altos lucros
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para as empresas. Enquanto esse desenvolvimento criava um boom no mercado acionário, os

fundamentos dos ativos tornavam-se cada vez mais difíceis de ser avaliados.

A economia europeia começou a se recuperar no final da década de 1920 e,

consequentemente, passou a importar cada vez menos dos Estados Unidos. Com essa

diminuição no consumo na Europa, as exportações das empresas norte-americanas

diminuíram expressivamente. Como a oferta estava maior do que a demanda, os preços

caíram, a produção diminuiu e os níveis de desemprego aumentaram. A redução dos lucros, da

produção industrial e o arrefecimento do consumo resultaram em sinais de uma depressão. A

percepção de que havia uma distorção entre os preços das ações e das perspectivas

econômicas, geraram uma queda dos valores dos ativos nas bolsas de valores e, mais tarde, a

quebra da bolsa.

E m 24 de outubro de 1929, os preços das ações caíram subitamente.

Novamente, em 28 de outubro houve uma queda drástica das ações na Bolsa de Valores de

Nova Iorque. Com o pânico gerado nos acionistas, cerca de 16,4 milhões de ações foram

postas à venda na terça feira, 29 de outubro, conhecida como Terça-Feira Negra. A excessiva

quantidade de ações à venda e a falta de investidores dispostos a comprá-las, fez com que os

preços destas caíssem em torno de 80%. Os preços das ações seguiram caindo nos três anos

seguintes ao crash. O ápice da depressão gerada pelo crash ocorreu no ano de 1933.

1.2.4  Bolha da Internet

A bolha da internet ou bolha das “pontocom” ocorreu entre os anos de 1995

e 2001. O período ficou marcado pela fundação e abertura de capital de empresas cujos

negócios eram baseados na internet. Os investidores viam nessa nova fronteira tecnológica

uma grande oportunidade de obter lucros. 

O período é demarcado com a fundação, em 1995, da Netscape (OFEK e

RICHARDSON, 2001). Empresas do ramo de tecnologia começaram então a abrir seu capital.

Nesse período, Amazon.com, Oracle, Sun Microsystems, Microsoft, Intel, Google,

começaram a ter suas ações negociadas na Nasdaq (bolsa de valores especialmente criada para

a negociação de empresas de tecnologia). Além dessas empresas, foram realizados os IPO’s

(ofertas primárias de ações) de companhias que apostavam em ramos de atuação novos, eram

apenas “projetos”. Contudo, com a euforia que tomava conta do mercado, qualquer
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possibilidade de inovação dentro da internet era bem vista pelos investidores (HOBIJN e

JOVANOVIC, 2001).

Com a preocupação em relação ao “Bug do Milênio”, essas empresas

realizaram investimentos consideráveis a fim de prevenir o colapso que poderia ser gerado

nos computadores na entrada dos anos 2000. Entretanto, o esperado bug não ocorreu e os

investimentos realizados na área de segurança foram perdidos. Esse fato, junto com a não

realização dos lucros prometidos, e a percepção dos investidores de que essas empresas não

passavam de projetos especulativos, fizeram com que no final do ano de 2000 as cotações da

maioria das empresas listadas na Nasdaq começassem a cair, gerando o “estouro” da bolha.

Até o presente buscou-se construir uma compreensão geral do fenômeno

tratado, da bolha econômica, considerada essencial para a abordagem proposta, qual seja, a de

identificar a ocorrência ou não de bolha no mercado imobiliário brasileiro. Foram vistos os

diferentes tipos de bolha identificados pelos espertos juntamente com suas características.

Ainda, foram visitados os principais casos históricos quando o referido fenômeno ocorreu

com intensidade peculiar, possibilitando a identificação de suas causas e efeitos na prática. No

próximo tópico serão estudadas as características específicas do mercado imobiliário, que

devem ser levadas em consideração ao analisar-se, dentro deste, o fenômeno da bolha

econômica. 
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2 CARACTERÍSTICAS ECONÔMICAS DO MERCADO IMOBILIÁRIO

Tendo o fenômeno econômico das bolhas sido devidamente abordado no

capítulo introdutório, passa-se no presente tópico ao estudo específico das características do

mercado imobiliário. Suas peculiaridades, conforme será visto, influenciam diretamente no

comportamento dos agentes do mercado e, consequentemente, na determinação da existência,

ou não, do fenômeno da bolha. Pontualmente serão analisados dados no mercado imobiliário

norte-americano, no qual os principais estudiosos do tema pautaram suas pesquisas. Nesse

sentido, o mercado imobiliário norte-americano foi escolhido pelo rigoroso monitoramento

econômico deste, bem como pela maior facilidade de acesso aos dados. Tal análise deve

permitir uma conclusão mais sólida sobre a situação do mercado imobiliário brasileiro atual.

Inicialmente, conforme referido, é importante compreendermos alguns

conceitos relacionados ao mercado imobiliário em geral. A definição dos agentes que

participam desse mercado é importante para o entendimento dos fluxos de oferta e demanda

de imóveis. O proprietário, o proprietário/usuário e o locatário respondem pelo lado da

demanda no mercado. Já os agentes chamados de construtores e os renovadores constituem o

lado da oferta. A fim de facilitar a compreensão dos fluxos de oferta e demanda algumas

características do mercado devem ser compreendidas.

Uma construção pode durar décadas ou até mesmo séculos, e o terreno

abaixo dela pode ser considerado indestrutível. A maior parte da oferta consiste no estoque de

imóveis existentes, ficando o restante com o desenvolvimento de novos empreendimentos. A

oferta de imóveis em qualquer época é dada pelos imóveis existentes no período anterior,

descontando ou adicionando a taxa de deterioração ou renovação do estoque existente, além

da soma dos projetos novos postos à venda. Os efeitos dos ajustes no mercado imobiliário

tendem a ser atenuados devido ao relativamente grande estoque de construções existentes.
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Cada ativo imobiliário é único, em função da sua localização, tipo de

construção, arquitetura, forma de financiamento. Essas peculiaridades tornam o mercado

extremamente heterogêneo, dificultando a avaliação de preços, restringindo a avaliação de

imóveis substitutos e gerando assimetria de informação. Os imóveis usados depreciam,

tornando-os qualitativamente diferentes das construções novas. O processo de equilíbrio dos

mercados opera em múltiplos níveis de qualidade. Além disso, o mercado imobiliário

usualmente é dividido em residencial, comercial ou industrial. O foco deste trabalho são os

imóveis residenciais.

O processo de compra ou mudança de um imóvel geralmente custa mais

caro do que outros tipos de transação. Esses custos incluem os gastos na procura do imóvel,

fretes, taxas legais, impostos de transferência de terrenos e os honorários de transferência da

escritura.

Um ponto muito importante para a compreensão do processo de bolhas nos

mercados imobiliários é o fato do processo de ajuste estar sujeito a grandes atrasos, devido ao

tempo necessário para obtenção de financiamento, desenvolvimento do projeto e construção,

além da relativamente lenta taxa de mudança na demanda. Devido a esses atrasos, cria-se um

grande potencial de desequilíbrio no curto prazo. Os mecanismos de ajuste tendem a ser

lentos se comparados a mercados mais líquidos.

Os imóveis podem ser adquiridos com a expectativa de obter um retorno

financeiro a partir do processo de compra/venda (bem de investimento), ou com a intenção de

utilizá-lo como moradia (bem de consumo), ou mesmo com os dois objetivos. Essa

característica dual faz com que não seja incomum as pessoas investirem mais dinheiro em um

ativo que está sobrevalorizado em relação à média do mercado.

Esses pontos serão discutidos de forma mais ampla na sequencia.

Um ponto importante no estudo dos mercados imobiliários é um modelo que

ignora características especiais dos imóveis. A heterogeneidade dos imóveis é tratada

assumindo-se a existência de muitos insumos não homogêneos chamados serviços

imobiliários (OLSEN, 1969). A durabilidade dos imóveis é dada assumindo que uma unidade

homogênea do estoque imobiliário produz uma unidade de serviço imobiliário por unidade de

tempo, que os mercados financeiros são perfeitos e não possuem impostos, e que os mercados

de ativos estão em equilíbrio. As questões intertemporais e espaciais são ignoradas. 
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Neste modelo, os termos “serviços imobiliários” e “estoque imobiliário”

podem ser usados com o mesmo significado e as famílias são indiferentes entre obter serviços

imobiliários na propriedade ou no mercado de aluguel de imóveis. As famílias buscam

maximizar a sua utilidade, com os serviços imobiliários fazendo parte da função de utilidade,

sendo que as despesas com habitação são prejudicadas pela restrição orçamentária. As

empresas combinam insumos para produzir serviços/estoques imobiliários. Com os

pressupostos comuns para um mercado competitivo, o preço de equilíbrio e a qualidade dos

serviços imobiliários podem ser determinados e as estatísticas comparativas podem ser

realizadas da forma usual. 

Segundo Smith, Rosen e Fallis (1988), apesar do modelo básico tratar de um

único mercado imobiliário, às vezes economistas que estudam o mercado de habitação

utilizam um modelo similar quando avaliam o mercado de aluguéis sozinho. Embora a relação

entre a propriedade e o mercado de aluguéis não ser formalmente modelada, assume-se que

um grupo de empresas ou famílias se limita à utilização de aluguéis, que a propriedade de um

imóvel é um substituto de um aluguel e que o preço de uma casa ocupada pelo proprietário é

dada.

Por muitas razões, esse modelo básico tem sido enriquecido para incorporar

as características especiais dos imóveis. Em parte por causa de um desejo de realizar uma

análise mais realista e, também porque muitas questões não puderam ser respondidas em uma

estrutura simples. O modelo básico do mercado imobiliário precisa ser reforçado para abordar

questões como escolha de compra e a decisão de reformar uma casa ou se mudar. Além disso,

estimativas divergentes sobre as elasticidades de renda e preço podem ser conciliadas

introduzindo apenas conceitos como: durabilidade, heterogeneidade, ou rigidez espacial de

localização. 

Alguns desses enriquecimentos ao modelo básico, incorporando essas

características especiais dos imóveis são discutidas a seguir.

2.1 Durabilidade

Imóveis são bens de capital com uma vida extremamente grande. A

durabilidade implica que o estoque existente é muito importante em relação ao fluxo de



30

estoque recém construído. A pequena mudança de ênfase ao modelo básico começa tratando a

durabilidade de forma mais explícita. Os mercados imobiliários são vistos como pequenos

ajustes na espécie dos estoques, com um fornecimento perfeitamente inelástico de ativos ou

serviços no curto prazo. A demanda e a oferta inelástica por serviços de habitação determinam

o preço unitário dos serviços imobiliários. Este preço interage com os custos operacionais,

retornos alternativos de investimentos e o prêmio de risco por determinar o valor de capital

por ativo. O valor de capital em relação ao fornecimento de imóveis determina o fluxo de

novas construções.

Este modelo de fluxo foi amplamente usado em estudos macroeconômicos

do mercado imobiliário, focados especificamente em novas construções residenciais.

Geralmente esses modelos usam a unidade habitacional como medida de vendas, assumindo

implicitamente que todas as unidades suprem o mesmo número de unidades de serviços

imobiliários. Este modelo faz parte da aproximação utilizada para estudar os ciclos

imobiliários e as finanças imobiliárias, e apesar de não ser formalmente realizado, é o

antecedente das preocupações com os processos de ajuste do mercado.

Para Smith, Rosen e Fallis (1988), uma avaliação completa da durabilidade

exige mais do que a curva de oferta no curto prazo do modelo padrão. Nesse caso, os estoques

de imóveis e os serviços imobiliários tornam-se conceitos distintos. O estoque é produzido

utilizando área de terra, trabalho e materiais de construção. O estoque existente pode ser

aumentado através de manutenção e renovação. Os serviços imobiliários são produzidos

usando o estoque de imóveis, trabalho e outros insumos como luz, mobília, eletrodomésticos.

São os serviços imobiliários que geram utilidade e são demandados pelas famílias. Logo, a

durabilidade exige que os serviços e os estoques sejam distinguidos. 

Esses dois mercados podem ser individualmente separados de acordo com

as preferências dos possíveis usuários dos serviços imobiliários. Então, a demanda por

estoques pode ser dividida em um mercado de compra e venda em que o imóvel será usado

como moradia, e um mercado de compra e venda em que o ativo será usado para alugar.

Como resultado, o mercado pelos serviços dos imóveis podem ser separados naqueles em que

os ocupantes compram os serviços para si, e nos que os agentes compram os serviços do

proprietário.

A coexistência de grandes mercados de aluguéis e de compra/venda é uma

das mais importantes características dos mercados de imóveis. Muitas justificativas foram
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criadas para explicar o motivo pelo qual existem dois grandes mercados simultaneamente, e

todas envolvem alguma mudança nas proposições do modelo básico e sobre a

heterogeneidade da população. Por exemplo, em função da troca de imóvel alugado envolver

custos de transação menores do que aqueles envolvidos em processos de compra e venda,

além dos jovens locatários possuírem uma probabilidade maior de se mudar, jovens famílias

possuem uma propensão maior a alugar do que a comprar. Dessa forma, a análise da demanda

deve considerar a discreta diferença de escolha entre quando comprar e quando alugar.

A separação dos conceitos de estoques e serviços imobiliários indica que

uma distinção analítica deve ser feita entre os demandantes de imóveis, que podem ser vistos

como investidores e os demandantes de serviços, que podem ser vistos como consumidores

(SMITH, ROSEN e FALLIS, 1988). Nos Estados Unidos, investidores em imóveis alugados

recebem vantagens no imposto de renda: o retorno líquido obtido a partir do aluguel do

imóvel não está incluído na renda tributável, juros hipotecários e de impostos sobre a

propriedade são dedutíveis. Para proprietários ocupantes, as decisões sobre a habitação

ocorrem simultaneamente com as escolhas de consumo e investimento, em função de

determinadas vantagens fiscais estão disponíveis somente se eles ocuparem a casa. 

Ao incorporar a durabilidade, a avaliação do mercado torna-se difícil

porque, para os proprietários ocupantes, as transações de serviços de habitação são fictícias (o

agente adquire serviços imobiliários de si mesmo como proprietário). Nesse caso, não existem

preços observáveis de serviços imobiliários. O preço dos serviços para um proprietário é

medido pelo custo de utilização. O custo de utilização dos imóveis é o valor que um

proprietário deve pagar para obter uma unidade de serviço por cada unidade de estoque que

possui.

Segundo Smith, Rosen e Fallis (1988), a ideia de durabilidade foca a sua

atenção no processo de produção de serviços imobiliários (que utiliza o estoque de imóveis

como insumo). A escolha entre possuir e alugar pode ser definida como uma opção entre

produzir serviços habitacionais ou comprar esses serviços no mercado. Além disso, centra sua

atenção sobre como as decisões de renovação dos proprietários afetam o estoque total de

casas. 
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2.2 Heterogeneidade

Smith, Rosen e Fallis (1988), afirmam que, embora a adoção da hipótese do

imóvel ser uma mercadoria homogênea ter levado a suposições testáveis sobre o

funcionamento do mercado, os ativos negociados são obviamente heterogêneos. Unidades de

habitação que possuem o mesmo valor de mercado podem diferir em relação ao tamanho, ao

tempo de uso, ao design, às condições de transporte disponíveis, aos níveis de impostos em

que estão sujeitas. 

A heterogeneidade do parque imobiliário impede a organização de um

mercado organizado desses ativos, no sentido de que não existe um valor definido para uma

unidade homogênea. Logo, a informação sobre o preço real ou justo de um imóvel está sujeito

a uma dispendiosa pesquisa (SMITH, ROSEN e FALLIS, 1988). Isso ajuda a explicar a

estrutura do setor de corretoras de imóveis e agentes imobiliários, que possibilitam a redução

desses custos de pesquisa. Por outro lado, o investidor/consumidor fica sujeito a altos custos

de transação para a troca da unidade de habitação. Além dos custos relacionados à pesquisa,

existem os gastos referentes à taxação legal, às despesas com mudança, entre outras.

2.3 Rigidez Espacial

A rigidez espacial indica que a localização é uma característica muito

importante dos imóveis, fazendo parte da sua heterogeneidade. A especificação da localização

envolve pelos menos três aspectos: a distância de locais importantes, como por exemplo, os

centros de negócios, as concentrações de emprego, zonas comerciais e rotas de transporte; o

tipo de utilização do terreno no bairro do imóvel; e ao tipo de jurisdição no qual o ativo está

sujeito. Estes aspectos indicam que as unidades imobiliárias, fisicamente semelhantes, mas

em localizações diferentes, podem ter preços diferentes.

Uma parte da literatura analisa a configuração de equilíbrio do mercado

imobiliário, de uma cidade localizada em torno de uma única fonte de emprego. Nessa

abordagem, as residências e os locais de trabalho são separados. As famílias que maximizam
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sua utilidade e que consomem serviços imobiliários ou outros bens escolhem onde viver,

definindo a habitação e a acessibilidade em conjunto.

No modelo básico, todas as famílias são idênticas, possuindo os mesmos

gostos, renda e convivendo no mesmo círculo de trabalho. No equilíbrio desses modelos,

famílias semelhantes vivem em localidades diferentes, pagam outros preços e consomem

níveis diversos de serviços imobiliários, mas todas possuem o mesmo nível de utilidade. As

famílias que vivem próximas aos centros de emprego enfrentam gastos com imóveis caros,

mas por outro lado possuem custos pendulares baixos. Já as famílias que vivem longe dos

centros de emprego possuem imóveis mais baratos, mas custos pendulares elevados.

Em modelos mais complexos, as famílias possuem os mesmos gostos, mas

rendas diferentes. Se a variação da utilidade da escolha entre proximidade ou baixos custos

não é proporcional à renda, e a demanda por serviços imobiliários não é tão inelástica, as

famílias com rendas maiores irão viver mais longe dos centros de emprego do que as famílias

de baixa renda.

Em uma cidade aberta, existe um nível de utilidade que as pessoas podem

atingir vivendo fora da cidade. Se o nível de utilidade dentro da cidade fica abaixo desse

nível, as pessoas se deslocam para o interior, fazendo com que os preços caiam até o nível de

utilidade da fora. As famílias migram para a cidade e aumentam os preços das habitações se

puderem atingir um nível mais alto de utilidade. Assim, em equilíbrio, à família é indiferente

entre viver na cidade ou no interior.

Uma crítica feita a esses modelos é de que não são utilizados os conceitos

de durabilidade dos estoques de imóveis, porque em cada período uma nova configuração

espacial de habitação é produzida por unidade de terra sem considerar as unidades anteriores.

De qualquer forma, esses modelos são adequados e foram concebidos para se analisar

mudanças de longo prazo em determinados agregados de localização dos imóveis, como por

exemplo, os efeitos das alterações nos custos de transporte em função da densidade

populacional.

Uma alternativa aos modelos de equilíbrio geral, são os modelos dirigidos à

analise dos juros no curto prazo dos mercados urbanos de imóveis, especialmente a reação a

determinados subsídios governamentais à habitação. Smith, Rosen e Fallis (1988), afirmam

que embora o realismo dos pressupostos em relação a heterogeneidade, durabilidade e

localização tenham aumentado, a clareza e o rigor dos modelos têm sido perdidos.
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Não apenas a acessibilidade e a compra do imóvel, mas também condições

de moradia, bairro e governo local são adquiridos junto. Os estudos com relação ao bairro são

abordados em duas linhas. A primeira se concentra nos efeitos da raça e da discriminação

racial em mercados imobiliários urbanos. As famílias são classificadas por raça (branca ou

negra) e o comportamento dos compradores ou vendedores, ou dos dois, são caracterizados

pela discriminação. A segunda linha considera um bairro com alguma agregação física que

gera uma externalidade coletiva para um grupo bem definido de pessoas que vivem no polo

ou próximo dele. São investigados os efeitos de várias características dos bairros nos preços

dos imóveis ou dos aluguéis. 

Tiebout (1956) desenvolveu um estudo dos governos locais sobre os

mercados de habitação. Ele considera a situação dos imóveis em uma área metropolitana em

que cada governo local oferece diferentes “pacotes” de serviços públicos e taxas de impostos.

Com isso, as famílias escolhem a sua jurisdição a partir dos serviços imobiliários oferecidos e

dos impostos. Através desse “voto com os pés” as famílias revelam as suas preferências pelos

serviços públicos (TIEBOUT, 1956). A escolha de um imóvel, devido a sua rigidez espacial,

implica na escolha de um governo local. Os governos locais levantam a maior parte dos seus

recursos através dos impostos sobre a propriedade, e grande parte da receita desses impostos

vem das taxas sobre imóveis residenciais. Portanto, os mercados imobiliários e os governos

locais estão intimamente ligados entre si.

2.4 Envolvimento governamental

Smith, Rosen e Fallis (1988) afirmam que os governos em todos os níveis,

do local ao nacional, estão fortemente envolvidos nos mercados imobiliários, e isso parece ser

uma verdade para todos os países. Os países obviamente diferem nas características dos seus

programas, mas o nível de envolvimento em comparação aos outros mercados é

uniformemente alto.

Os programas habitacionais utilizam toda a gama de instrumentos

governamentais, desde a tributação, subsídios e intervenção nos mercados, até a

regulamentação e a criação de instituições públicas. A propriedade de um imóvel é tributada

pelos governos locais utilizando o imposto sobre imóveis residenciais. A renda líquida obtida
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a partir do aluguel de um imóvel não é tributada e os juros hipotecários e os impostos sobre a

propriedade são dedutíveis dos impostos federais sobre a renda. Subsídios e empréstimos em

taxas atrativas estão disponíveis tanto para os consumidores quanto para os produtores. Além

disso, a densidade e o design dos empreendimentos são regulados através de estatutos de

zoneamento e códigos de construção. O preço nominal dos serviços imobiliários muitas vezes

é regulado através do controle dos preços de aluguéis.

A literatura  sobre o envolvimento do governo na habitação tem sido tanto

normativa, analisando que papel o governo deveria ter; quanto positiva, analisando os efeitos

dos programas do governo (SMITH, ROSEN e FALLIS, 1988). Alguns trabalhos têm sido

desenvolvidos na área das escolhas públicas. No campo normativo, examinam os arranjos

intergovernamentais e institucionais que melhor executariam os programas habitacionais. No

campo positivo, explicando por que motivo alguns programas habitacionais foram lançados.

Nos pressupostos governamentais, a lógica da intervenção federal no

mercado habitacional tem girado em torno do objetivo de fornecer a todos os americanos

“uma casa decente, em um ambiente adequado” (SMITH, ROSEN e FALLIS, 1988). Isso tem

sido buscado através da melhoria da qualidade do estoque de imóveis, com incentivos a

construção de novas residências e reduzindo o número de casas com qualidade abaixo da

média. Esses objetivos foram definidos a partir de uma forte convicção da relação entre

qualidade das habitações e qualidade de vida. 

2.5 Escolha intertemporal

Para Smith, Rosen e Fallis (1988), grande parte da literatura sobre a

demanda dos serviços de habitação utiliza um modelo simples para um período, em que as

famílias maximizam sua utilidade e estão sujeitas aos preços correntes, renda e poupança

acumulada. Por exemplo, para uma família comprar uma casa ela deve pagar uma “entrada”.

Logo, a decisão de comprar uma casa depende de decisões de poupança em períodos

anteriores. O consumo de serviços imobiliários através da aquisição envolve a compra de um

bem durável, geralmente financiado por um empréstimo hipotecário. Um contrato de hipoteca

obriga as famílias a pagamentos futuros do principal e dos juros, obriga a família a ter um

padrão de poupança nos períodos futuros. O consumo de habitação, através da aquisição de
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um imóvel, está diretamente relacionado com decisões de poupança ao longo da vida. Com

mercados financeiros perfeitos, as famílias poderiam contrair dívidas a partir das suas

estimativas de renda futura ao invés de guardar dinheiro para o pagamento de uma “entrada”,

e dessa forma, o valor que seria utilizado para realizar esse pré-pagamento poderia ser

emprestado, alterando o aspecto de poupança da hipoteca. Entretanto, nos mercados

financeiros reais, as famílias devem ter uma poupança para o pagamento da entrada e se

sujeitar à poupança forçada gerada pela sua hipoteca. 

Esse modelo simples não consegue lidar com os efeitos das mudanças nos

preços futuros esperados na demanda corrente por serviços imobiliários (SMITH, ROSEN e

FALLIS, 1988). Quando a inflação esperada sobe, a taxa de juros nominal e o pagamento

nominal de uma hipoteca padrão sobem. O valor presente dos pagamentos reais, descontado

da taxa de juros real permanece o mesmo, mas o fluxo de pagamentos é prolongado. A

inflação aumenta o custo real de possuir um imóvel nos primeiros períodos, mas diminui o

custo dos períodos posteriores. A mudança na demanda corrente reflete as influências de todas

as alterações dos custos.

Smith, Rosen e Fallis (1988) criticam ainda esse modelo simples por ele não

conseguir lidar com os aspectos de investimento de uma aquisição imobiliária. Nos ativos

imobiliários, a decisão entre consumo e investimento é uma escolha de portfólio do

proprietário, e não pode ser analisada utilizando um modelo estático.

Para a análise das decisões intertemporais de habitação, pode-se considerar

que as famílias formulam planos de consumo corrente no processo de maximização de

utilidade, sujeitos a alguma restrição de orçamento em períodos diversos. A restrição de

orçamento envolve a especificação da renda corrente, preços e taxas de juros. Se

considerarmos que o consumo de habitação é proporcional ao consumo total, o padrão da

renda familiar ao longo da vida implica que a razão das despesas com habitação em relação à

renda deve ser elevada tanto no início, quanto no fim da vida. 

Artle e Varaiya (1978) desenvolveram um processo que trata ao mesmo

tempo de ciclos de vida e modelos imobiliários, explorando como as decisões de habitação

influenciam as escolhas ótimas de consumo. Os autores assumem que as famílias possuem

uma restrição de liquidez, que significa que elas devem guardar o dinheiro equivalente ao

pagamento da “entrada” ao invés de pegar emprestado no futuro. Neste modelo, as famílias

vão continuar alugando uma residência se a perda de utilidade do consumo postergado para
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guardar o dinheiro para o pré-pagamento de um imóvel não compensa o ganho de utilidade

por comprar uma casa mais barata no futuro.

A interação das finanças imobiliárias com as decisões de ciclo de vida, pode

ser explorada incorporando o modelo de escolha das famílias em um modelo de equilíbrio

geral de uma economia em crescimento no steady state (ALM e FOLLAIN, 1982). As

dinâmicas comparativas podem ser empreendidas para visualizarmos os efeitos de mudanças

do sistema financeiro ou dos impostos sobre a renda. Slemrod (1982) simula as mudanças de

uma redução completa sobre os juros dos pagamentos hipiotecários (admitidos sob as leis de

impostos norte-americanas) para a permissão de dedução de apenas uma parte dos

pagamentos dos juros (o incremento das receitas dos impostos são devolvidos para todas as

famílias igualmente). Essa mudança de política vai aumentar os custos depois dos impostos de

possuir um imóvel em relação aos custos de aluguel. A utilidade do tempo de vida dos

proprietários é reduzida e dos locatários aumentada.

Modelos de escolha intertemporal limitam os efeitos da restrição financeira

e impostos na decisão de posse e no tempo do consumo imobiliário, mas particularmente não

foca no aspecto de investimento de possuir uma casa. Em função da receita imobiliária

receber um tratamento especial se o proprietário ocupa a casa, as escolhas do portfólio

imobiliário são também escolhas de consumo. Existe um conflito potencial entre a demanda

de consumo por serviços imobiliários e o nível desses serviços implícitos na demanda por

investimentos em estoque imobiliário. A demanda por serviços imobiliários tende a dominar

as condições de diversificação de portfólio em baixos níveis de riqueza, e então uma amostra

de famílias que dividem o total de ativos em imóveis ocupados pelo proprietário tende a cair

com a renda.

2.6 Estoques imobiliários e construções existentes

A quantidade e a qualidade dos estoques de imóveis dentro das construções

existentes mudam ao longo do tempo. Uma construção irá depreciar rápido se não for feita

manutenção. A manutenção pode atrasar e até mesmo parar com esta deterioração física. A
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renovação pode aumentar a qualidade de um imóvel existente. Inversamente, a demolição ou

a conversão para um uso não residencial retira essa construção do estoque de imóveis. 

A título de exemplo, no Gráfico 1 são mostrados os estoques de imóveis

usados dos Estados Unidos (em unidades) entre os períodos de janeiro de 1999 e dezembro de

2008.

Gráfico 1 - Estoques de Imóveis
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Fonte: National Association of Realtors (NAR)

Aproximadamente 95% dos serviços imobiliários produzidos em qualquer

ano são gerados utilizando os estoques já existentes do que novas construções (SMITH,

ROSEN e FALLIS, 1988). Dessa forma, mudanças ao longo do tempo do nível dos estoques

de construções existentes são um indicador importante das condições de habitação de uma

nação. As decisões de investimento de proprietários de imóveis e donos de terrenos sobre

manutenção e renovação devem ser consideradas junto com as do construtor no estudo da

oferta.

A mensuração do valor dos estoques criado a partir de manutenção e

renovação é difícil porque nem todos os imóveis existentes são vendidos no mercado. Os

dados sobre as vendas de materiais de construção oferecem alguma informação, assim como

dados sobre o mercado de trabalho na construção, mas muitas vezes os proprietários oferecem

seu próprio trabalho.
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Muitos trabalhos sobre a oferta de casas não tem dado atenção especial para

o estoque de construções existentes. A literatura macroeconômica geralmente assume que a

oferta no curto prazo é perfeitamente inelástica e todos os acréscimos na oferta vêm das novas

construções. A literatura microeconômica usualmente não distingue entre mudanças na oferta

de novas construções e manutenção/renovação do estoque existente.

Smith, Rosen e Fallis (1988) afirmam que existe um debate analisando a

decisão do proprietário sobre manutenção ou renovação do imóvel, decorrente da análise das

condições de mercado pelas famílias de baixa renda. Essas famílias geralmente não moram

em residências novas, mas em velhas ou depreciadas. Existe um processo de filtro em que

uma unidade habitacional declina de qualidade, mudando seu preço relativo, sendo ocupada

por uma família de menor renda.

Ao examinar a decisão de investimento do proprietário, a questão principal

é determinar quando uma construção começa a deteriorar. Supondo que os proprietários

maximizam o valor presente da sua propriedade, eles escolhem um nível ótimo de

manutenção, levando em conta o custo dos serviços imobiliários e a qualidade inicial da

habitação. Sabendo que os imóveis irão se deteriorar, a decisão entre não fazer nada ou

melhorar o imóvel depende da taxa de depreciação exógena, o preço dos serviços imobiliários

e do preço dos insumos de manutenção ao longo do tempo. Com preços constantes, uma taxa

de depreciação constante e um acréscimo marginal dos custos de manutenção, as construções

convergem para um determinado nível de estoque (MARGOLIS, 1981). Entretanto, sob

outras condições, o nível médio dos estoques pode aumentar ou diminuir de qualidade. 

A análise completa da manutenção e do filtro não exige apenas a decisão de

investimentos do lado da oferta, mas também o lado da demanda, com as preferências das

famílias definidas em imóveis de qualidades diferentes. Sweeney (1974) desenvolveu uma

representação de durabilidade, incluindo as dimensões de qualidade e quantidade, em um

modelo com os lados da demanda e da oferta, mas com um modelo menos desenvolvido de

manutenção. Nesse modelo, os imóveis são insumos hierarquicamente representados por

níveis diferentes de qualidade, que podem ser considerados insumos mutuamente distintos.

Cada nível de qualidade possui um preço que pode variar independentemente dos outros

níveis. Os consumidores compartilham do mesmo ranking de qualidade e escolhem, como

parte da sua maximização de utilidade, uma unidade de um nível de qualidade. No curto

prazo, a oferta de cada nível de qualidade é fixa, mas ao longo do tempo pode variar de
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acordo com as novas construções, demolição ou deterioração (SMITH, ROSEN e FALLIS,

1988). 

Além disso, assume-se que as casas se deterioram ao longo do tempo, mas a

manutenção pode prolongar o tempo em que uma dada construção permanece em um dado

nível de qualidade. Os proprietários dos imóveis fazem a manutenção para maximizar os

retornos. No modelo de Sweeney, um programa de subsídio à construção pode ser encontrado

em determinados níveis de qualidade em que os preços dos níveis de baixa qualidade caem.

Por outro lado, podem ser encontrados subsídios à construção para níveis de qualidade médios

que fazem os preços dos imóveis de qualidade muito baixa aumentarem. Dessa forma, um

subsídio para novas construções pode deixar a condição do indivíduo ainda pior. 

Este resultado é produto de dois fatores: o subsídio à construção dos níveis

médios de qualidade reduz os preços desses níveis de qualidade, e então reduz a demanda dos

níveis mais baixos quando as famílias se mudam. Os preços dos imóveis de qualidade inferior

caem, reduzindo as novas construções nesse nível. Nos níveis de qualidade muito baixa, a

pressão para baixo nos preços gerada pelas famílias se mudando, podem ser anuladas pelas

pressões altistas nos preços geradas pela diminuição da oferta. 

Isto gera um resultado contra o conhecimento comum sobre os efeitos dos

subsídios no lado da demanda. Supondo que os subsídios estimulem as famílias a se mudarem

de maneira significante do nível de qualidade média de imóveis alugados, os níveis de

qualidade muito baixos podem ter seus preços elevados deixando o pobre em uma condição

pior.

2.7 Diferente processo de ajuste do mercado

O processo de ajuste dos mercados para imóveis difere de grande parte dos

bens de consumo em alguns pontos: os altos custos de transação envolvidos geram um ajuste

lento às mudanças em variáveis de demanda e oferta; existem barreiras às novas construções

na forma de controles sobre a utilização dos terrenos; em função das peculiaridades de cada

imóvel, a informação não é completa para os agentes, impossibilitando uma avaliação correta

especialmente dos preços de aluguéis. Esses aspectos serão analisados a seguir.
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2.7.1 Custos de transação

As famílias enfrentam muitos custos de transação quando alteram o seu

“consumo” de imóveis, de forma que as quantidades consumidas geralmente diferem daquelas

que seriam demandadas se não existissem gastos para a recontratação do serviço (SMITH,

ROSEN e FALLIS, 1988). 

A rigidez espacial e a heterogeneidade de uma unidade imobiliária inibem a

disseminação de informações do mercado. Consequentemente, os participantes do mercado,

tanto os potencias compradores e vendedores nas aquisições de imóveis, quanto os potenciais

inquilinos e locatários nos mercados de aluguéis, são forçados a despender um tempo

considerável para obter informações para avaliar os atributos específicos de cada unidade

imobiliária ou, no caso dos proprietários, para verificar a qualidade do potencial inquilino.

Como resultado, existem custos implícitos e explícitos relacionados com uma mudança de

casa. Esses custos incluem o tempo e o custo de oportunidade associados à procura no

mercado, e a corretagem e os honorários pagos aos agentes que fazem a intermediação da

transação. 

Para Smith, Rosen e Fallis (1988), no caso dos proprietários, além dos

gastos com honorários, existem custos consideráveis relacionados às taxas legais,

refinanciamento hipotecário (se este não é transferível ou representa um valor muito pequeno

do imóvel). Quando um financiamento existente está abaixo das taxas atuais de mercado, a

necessidade de refinanciar, seja em função da inadimplência ou do aumento do montante do

financiamento, faz com que a vantagem de possuir uma taxa de juros baixa seja perdida na

venda; e que o custo de financiamento de uma casa revendida aumenta pela diferença entre a

taxa atual e a taxa de hipoteca existente sobre o saldo pendente do financiamento.

Em função dos grandes custos de transação associados à mudança de casa,

as famílias não respondem a mudanças nos determinantes da demanda (como renda, tamanho

da família, preço), enquanto o valor presente dos benefícios esperados da mudança da

quantidade de “consumo imobiliário” excede os custos de transação associados às operações

de mudança de imóvel. Como uma alternativa à mudança, os proprietários de casas podem

alterar seu nível de consumo através de reformas ou liberação da deterioração do imóvel. 
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2.7.2 Restrição à utilização das terras

O ajuste no mercado imobiliário, ao menos no curto prazo, é limitado no

lado da oferta por diversas normas com relação à utilização dos terrenos. Embora aumentos

relativamente pequenos na procura por casas exigem grandes aumentos nos fluxos de fatores

produtivos dedicados à habitação, fatores como capital, trabalho, materiais de construção e

talento empresarial, geralmente não são considerados como impositivos de restrições às novas

construções, por não serem exclusivos da indústria imobiliária (SMITH, ROSEN e FALLIS,

1988). 

A restrição mais frequentemente considerada para a limitação da oferta de

novas casas é a disponibilidade de terras, em função de controles impostos pelos governos

locais com relação à utilização dos terrenos. Segundo Smith, Rosen e Fallis (1988), se os

imóveis em uma jurisdição não são substitutos perfeitos das construções de outras áreas, um

governo local pode influenciar o mercado além da sua área de controle. Devido aos controles

da terra efetivamente afetar a oferta de casas sem afetar a demanda dos consumidores, a

instituição de controles em determinadas áreas pode refletir nos preços de terrenos que não

possuem restrições, acima do equilíbrio sem limitação.

2.6.3 Preços indefinidos

Os preços dos imóveis e dos aluguéis não são fixos. Isso é mais evidente no

mercado de aluguéis do que no de aquisições. Pode-se considerar que existe uma taxa natural

de vagas disponíveis em que os preços não se alteram. Quando as taxas de imóveis

desocupados excedem esse “nível natural”, cria-se uma tendência de queda nos preços. Da

mesma forma, se essas taxas ficam abaixo, os preços devem subir. Segundo Rosen e Smith

(1983), a taxa natural de imóveis disponíveis para aluguéis varia entre as cidades. 

Como os preços não são revelados ao mercado instantaneamente, mudanças

nas condições de demanda são refletidas primeiro no número de imóveis desocupados. Para

Fair (1972), as novas construções residenciais respondem à relação entre os preços de

aluguéis esperados, que estão relacionados aos desvios do nível de ocupação ao redor da “taxa
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natural”, e os custos de construção, que podem ter uma defasagem em relação à oferta de

novas construções para mudanças nas condições de demanda.

Como se vê, o mercado imobiliário apresenta diversas pecualiaridades, as

quais devem ser levadas em conta ao analisar-se a caracterização de uma elevação de preços

neste como bolha ou não. Estando com este segundo capítulo completo o embasamento

teórico necessário à verificação da hipótese, passa-se no próximo capítulo ao estudo do

modelo proposto pelos autores Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), adotado como marco

referencial, através do qual pretende-se verificar a razoabilidade dos preços atualmente

praticados no mercado imobiliário de grandes capitais brasileiras. 
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3 MODELO DE ANÁLISE ADOTADO: MODELO DE CUSTO DE HABITAÇÃO

No presente capítulo, trazendo à aplicação a teoria perpassada nos capítulos

anteriores, passa-se ao estudo do modelo de custo de habitação, através do qual, segundo os

autores Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), é possível verificar se o nível de preço dos

imóveis está muito alto, servindo os referidos autores como marco teórico da presente

pesquisa.

Neste capítulo será feita uma revisão empírica sobre o artigo: “Assessing

High House Prices: Bubbles, Fundamentals and Misperceptions”, de Charles Himmelberg,

Christopher Mayer e Todd Sinai, publicado no Journal of Economic Perspectives em agosto

de 2005. Serão descritas as hipóteses dos autores, bem como o modelo utilizado e os

resultados obtidos. Os autores realizaram medidas do custo anual de habitação para famílias

de uma pessoa em 46 áreas metropolitanas nos Estados Unidos para os 25 anos anteriores a

2005 (ano da pesquisa) e compararam esse resultado com os preços locais de aluguel e renda

como um modo de avaliar o nível de preços das casas. 

Um ponto importante nessa avaliação é analisar quando o aumento dos

preços é causado por fundamentos como oferta e demanda, e quando é gerado por uma bolha.

Ao menos no curto prazo, a alta dos preços de um ativo pode ser aceitável porque este gera

um retorno (ganho de capital e dividendos) que pode ser melhor do que de outros

investimentos alternativos. A porção de dividendos de possuir uma casa pode ser considerada

o valor do aluguel que o proprietário deixa de pagar por viver em uma casa livre de aluguéis.
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O ganho de capital vem da valorização do preço da casa ao longo do tempo. Para

Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) a bolha imobiliária vem sendo impulsionada por

compradores que não se importam de pagar preços inflacionados, porque esperam uma

apreciação irrealista do imóvel no futuro. 

No artigo, os autores buscam avaliar a variação dos preços, tanto em um

estado de bolha, quanto pelos fatores que sustentariam um aumento da demanda, de uma

forma baseada em teoria econômica. Dessa forma, corrigem quatro argumentos comuns

relacionados aos altos preços dos imóveis. Em primeiro lugar, o preço de uma casa não

equivale ao custo anual de utilizá-la, logo, a alta dos preços das casas não necessariamente

ocorre porque os custos de habitação estão aumentando. Em segundo lugar, alto crescimento

dos preços não é em si uma evidência de que o imóvel está sobre valorizado. Em alguns

mercados imobiliários locais, o aumento dos preços das casas pode exceder a média nacional

por um longo período de tempo. Em terceiro lugar, diferenças entre as taxas e os juros

esperados podem levar a consideráveis variabilidades na razão preço-aluguel entre os

mercados. Por fim, a sensibilidade dos preços das casas, para mudanças nos fundamentos, é

maior em momentos em que a taxa de juros de longo prazo está baixa e em mercados onde o

crescimento esperado dos preços é alto, então a aceleração do aumento dos preços em

determinados mercados não é um sinal intrínseco de uma bolha.

Por essas razões, medidas convencionais para avaliação de preços no

mercado de habitação, como as razões preço/aluguel e preço/renda, geralmente não refletem

com exatidão o nível de custos para habitação. Para os olhos de analistas que empregam essas

medidas, os mercados imobiliários podem parecer valorizados, quando na verdade as casas

estão em um nível razoável (HIMMELBERG, MAYER e SINAI, 2005).

3.1 O Custo de habitação para o usuário

Segundo Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), o principal erro cometido

pelas medidas convencionais da supervalorização dos mercados imobiliários é tratar o preço

de aquisição de uma casa como se ele fosse a mesma coisa que o custo anual de habitação.

Um cálculo correto para o retorno financeiro associado com a ocupação da casa pelo

proprietário compara o valor de viver na propriedade durante um ano (o “aluguel atribuído”,
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ou o que teria custado alugar um imóvel equivalente) com o rendimento que o proprietário

teria obtido se tivesse aplicado em outro ativo (o custo de oportunidade do capital). Essa

comparação deve levar em conta as diferenças de risco, os benefícios de impostos por ocupar

a casa, os impostos de propriedade, os gastos com manutenção e qualquer ganho de capital de

quem é proprietário da casa.

Esta linha de raciocínio é a base de uma forma economicamente justificável

de avaliar quando o nível de preços de casas está muito alto ou muito baixo. Os autores

afirmam que calcularam o verdadeiro custo de um ano de ser proprietário de uma residência,

o custo do usuário, que pode então ser comparado com os custos de aluguel ou níveis de renda

para avaliar quando o custo de habitação está acima do custo de locação, ou desproporcional

em relação aos níveis locais de renda. 

Nesse contexto, uma bolha no mercado imobiliário acontece quando os

proprietários têm expectativas exageradas em relação aos ganhos de capital futuros, levando-

os a perceber que os seus custos de habitação estão abaixo do que realmente são, fazendo com

que eles aceitem pagar mais por uma casa. A seguir será analisado o processo mais utilizado

para calcular o custo anual de habitação, serão discutidas as suas implicações nos preços das

moradias e então os pressupostos assumidos para o cálculo.

A fórmula para o custo anual de habitação, ou aluguel atribuído, é a soma de

seis componentes que representam os custos e os benefícios de “compensação”

(HENDERSHOTT e SLEMROD, 1983). O primeiro componente é o juro que o proprietário

poderia ter ganho por investir em outro ativo do que uma casa. Este custo de um ano é

calculado como o preço do imóvel, Pt, multiplicado pela taxa de juros livre de risco, rt
rf. O

segundo componente é o custo de um ano dos impostos sobre a propriedade, que é calculado

como o preço do imóvel multiplicado pela taxa de imposto sobre a propriedade, ωt. O terceiro

componente é o benefício compensatório dos impostos, por possuir um imóvel. Este pode ser

estimado como a taxa de imposto efetiva sobre os rendimentos, multiplicado pelo valor

estimado da hipoteca e dos impostos sobre a propriedade, Ptτt(rt
m + ωt). O quarto termo reflete

os custos de manutenção, expressos como uma fração δt do valor do imóvel. O quinto termo é

o ganho ou perda de capital esperado durante o ano, gt+1. O último termo, Ptγt representa um

prêmio de risco adicional para compensar o risco mais elevado de possuir uma casa do que de

alugar. Dessa forma, o custo anual de habitação pode ser representado como:
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Custo Anual de Habitação: Ptrt
rf + Ptωt - Ptτt(rt

m + ωt) + Ptδt - Ptgt+1 + Ptγt

O equilíbrio no mercado de imobiliário implica que o custo anual esperado

de habitação não pode exceder o custo anual de alugar. Se os custos anuais de habitação

sobem sem um aumento proporcional nos preços dos aluguéis, os preços dos imóveis devem

cair para “convencer” os potenciais compradores a adquirir ao invés de alugar

(HIMMELBERG, MAYER e SINAI, 2005). O processo inverso deve ocorrer quando os

custos de habitação caírem. A partir dessa lógica, podemos equacionar os preços dos aluguéis

(Rt ) com o custo anual de habitação:

Rt = Ptut

Onde a fração ut é chamada de custo de habitação para o usuário e é definida

como:

ut = rt
rf + ωt - τt(rt

m + ωt) + δt - gt+1 + γt

Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) afirmam que a expressão do custo do

usuário dessa maneira é útil porque realocando a equação R t = Ptut para Pt/Rt = 1/ut

conseguimos observar que a razão preço/aluguel deve ser igual ao inverso do custo do

usuário. Logo, flutuações no custo do usuário causadas, por exemplo, por mudanças nas taxas

de juros ou nos impostos, geram alterações na razão preço/aluguel refletidas por fundamentos,

e não bolhas. Com isso, a comparação nas relações preço/aluguel ao longo do tempo sem

considerar mudanças nos custos do usuário é obviamente enganosa (HIMMELBERG,

MAYER e SINAI, 2005).

Para ilustrar o funcionamento do custo do usuário, Himmelberg, Mayer e

Sinai (2005) propõem um exemplo com os a utilização dos seguintes dados:

(i) taxa de juros de 10 anos livre de risco, rrf: 4,5%;

(ii) taxa de juros de hipotecas, rm: 5,5%;

(iii) taxa anual de depreciação, δ: 2,5%;

(iv) taxa de imposto de renda típica para o comprador de casa, τ: 25%;

(v) taxa de imposto sobre a propriedade, ω: 1,5%;
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(vi) prêmio de risco, γ: 2%;

(vii) taxa de longo prazo de valorização dos preços dos imóveis, gt+1: 3,8%.

Os autores chegaram nesse valor a partir da soma de uma taxa de inflação esperada de 2%,

com uma taxa esperada de valorização real do imóvel de 1,8% (obtida com a média de

valorização dos imóveis no período analisado).

Partindo desses pressupostos, o custo do usuário previsto é de

aproximadamente 5%, ou seja, para cada US$ 1 do preço do imóvel, o proprietário paga US$

0,05 por ano em custos. Assim, as pessoas estariam dispostas a pagar 20 (1/0,05) vezes o

custo anual de aluguel para adquirir um imóvel. Essa relação preço/aluguel prevê um limite ao

qual o preço de um imóvel pode ser considerado “muito alto” ou “muito baixo”. Então por

exemplo, se uma casa possui um aluguel de US$ 1.000 por mês (US$ 12.000 por ano),

considerando o custo do usuário calculado anteriormente, o preço máximo que deve ser pago

pela mesma é de US$ 240.000.

3.2 A sensibilidade dos preços das casas

Segundo Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), a taxa real de juros é um

determinante importante para o custo de habitação do usuário. Uma taxa real de juros baixa

reduz o custo do usuário porque torna o custo de financiamento da dívida mais baixo, assim

como do custo de oportunidade relativo do investimento em uma casa. Em termos práticos,

quando a taxa real de juros está baixa , a aquisição se torna relativamente atrativa porque os

pagamentos dos juros do custariam pouco e os investimentos alternativos renderiam menos.

No exemplo proposto na seção anterior, se a taxa de juros de 10 anos passasse de 4,5% para

4%, e a taxa de juros da hipoteca de 5,5% para 5%, o custo de usuário cairia de 5% para 4,6%,

fazendo com que o múltiplo preço/aluguel passasse de 20 para 21,9. Da mesma forma, o

aumento das taxas do imposto de renda reduziriam o custo de habitação do usuário. No

exemplo anterior, um aumento do imposto de renda de 25% para 35%, aumentaria a relação

preço/aluguel de 20 para 23,5. A justificativa dessa melhora, viria do fato de que os impostos

sobre a renda maiores tornariam a bonificação para o usuário-proprietário do imóvel maior,

fazendo com que o custo do usuário recuasse, diminuindo o custo de oportunidade em relação

a outros ativos.
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Além da análise da sensibilidade dos preços aos níveis das taxas reais de

juros, um outro ponto importante para a determinação dos custos do usuário é a taxa de

crescimento dos preços dos imóveis. Essa avaliação é fundamental para o debate acerca da

ocorrência ou não de uma bolha imobiliária. Segundo Himmelberg, Mayer e Sinai (2005),

evidências sugerem que a taxa de apreciação esperada dos preços dos imóveis pode variar

entre regiões. Como a taxa de valorização esperada é subtraída dos custos do usuário, regiões

em que a taxa esperada do aumento dos preços é maior, o custo do usuário fica menor do que

em áreas onde a valorização esperada é menor. Se no exemplo anterior fosse utilizada uma

taxa de valorização de 2,8%, ao invés de 1,8%, o custo de habitação do usuário teria passado

de 5% para 4%, fazendo com que o múltiplo preço/aluguel subisse de 20 para 25.

Algumas regiões têm taxas de valorização elevadas persistentes ao longo do

tempo. Gyourko, Mayer e Sinai (2006) se referem às cidades com alta taxa de crescimento

dos preços no longo prazo de “superstar cities”. Os autores argumentam que devido à

restrições de oferta, aliadas a um número crescente de famílias que pretendem morar na área,

uma cidade pode experimentar um aumento dos preços acima da média em um horizonte de

tempo grande. São apresentadas evidências do censo norte americano desde 1940 mostrando

que a valorização dos imóveis nas “superstar cities” como San Francisco, Boston, New York e

Los Angeles, excederam a média nacional de 1 a 3 pontos percentuais por ano, ao longo de 60

anos.

Uma evidência verificada é que as diferenças nas razões preço/aluguel entre

as cidades são persistentes ao longo do tempo. Cidades com relações preço/aluguel altas

tendem a manter-se em um nível elevado, e as cidades com essa razão baixa permanecem em

níveis baixos (GYOURKO, MAYER e SINAI, 2006). Esse fato está previsto na teoria do

custo do usuário se os compradores nesses mercados “superstar” estão antecipando

corretamente uma valorização de preços sustentada. Os compradores nas “superstar cities” se

dispõem a pagar mais caro por uma casa se esperam que os aluguéis irão aumentar no futuro.
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4 ADAPTANDO O MODELO À REALIDADE BRASILEIRA

Apesar de muito se falar sobre a especulação imobiliária, as justificativas

dadas para a sua existência ou não são por vezes, baseadas em dados isolados, como a

valorização dos imóveis de um certo mercado, ou a razão do valor do imóvel sobre o valor do

aluguel mensal. 

A análise destes dados isoladamente podem se mostrar ineficientes e

tendenciosas, pois não levam em conta o ambiente macroeconômico do país. As condições

macroeconômicas do país, como a taxa de juros de longo prazo e a evolução da renda, muito

infuenciam na valorização dos imóveis, como veremos no modelo de análise a seguir.

Para a escolha deste modelo, foi levado em conta o fato da abrangência dos

dados utilizados, que procuram realizar uma análise mais completa do real custo-benefício da

compra de um imóvel no mercado brasileiro, o que em tesee deveria balizar as decisões dos

consumidores brasileiros. Além disso, o seguinte modelo foi empregado por oficiais do

Federal Reserve Bank of New York, um dos integrantes do sistema bancário central dos EUA,

em 2005. Na ocasião, o relatório encontrou sinais de supervalorização, porém ainda não em

níveis alarmantes.

O estudo da hipótese proposta esbarrou na dificuldade relativa à falta de

dados oficiais relacionados ao mercado imobiliário brasileiro, não tão rigorosamente

monitorado como em outras economias. Justamente por esta razão, entendeu-se pertinente

trazer comparações pontuais no trabalho a dados de economias estrangeiras. Infelizmente, no

Brasil há muito pouca informação disponível em relação ao mercado imobiliário,
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principalmente em questão de séries históricas de preços de compra e venda, aluguéis, e a

razão entre os dois. 

Apenas recentemente, institutos como FIPE (Fundação Instituto de

Pesquisas Econômicas), em conjunto com a empresa ZAP (site para compra, venda e aluguel

de imóveis), passaram a produzir uma série histórica deste tipo. As séries são bastante

limitadas, disponibilizando preços de São Paulo e Rio de Janeiro a partir de 2008, e de outras

cidades a partir de 2010. Dados relativos a aluguéis estão disponíveis apenas nas duas cidades

acima citadas, e também apenas a partir de 2010. 

Além deste, em 2011 a BM&FBOVESPA e a Fundação Getúlio Vargas

(FGV) lançaram o IGMI-C, Índice Geral do Mercado Imobiliário – Comercial. Trata-se de um

índice que, como o nome já diz, é calculado com base em imóveis para fins comerciais –

escritórios, hotéis, centros de compras e outros. 

O IGMI-C é calculado com base em informações fornecidas por um grupo

de participantes envolvendo investidores institucionais e empresas ligadas ao setor

imobiliário, tais como entidades de classe, consultores, administradores e gestores de carteiras

imobiliárias, incorporadores, dentre outros no Brasil.

Como é feito através da participação voluntária de empresas ligadas ao

ramo, este ainda é pouco diversificado, apresentando grande concentração de empresas de São

Paulo e do Rio de Janeiro, apesar de todos os estados brasileiros estarem representados no

índice.

O prêmio de risco, γt, terá como base os pressupostos que Himmelberg,

Mayer e Sinai (2005) assumiram a partir do trabalho de Flavin e Yamashita (2002), sendo

utilizado o valor de 2%.

O dado referente à taxa de impostos sobre a propriedade (ωt) seria a alíquota

do IPTU, o Imposto sobre Propriedade Predial e Territorial Urbana. O artigo 156 da

Constituição de 1988 caracteriza o IPTU como um imposto municipal, exceto no Distrito

Federal, que possui as mesmas atribuições dos estados e municípios. Assim, cada cidade

possui uma alíquota diferente, e que pode também ser progressiva, de acordo com o valor

venal do imóvel. Por não haver disponibilidade de dados sobre uma alíquota média praticada

pelos municípios, tomar-se-á como base a cidade de São Paulo, que possui uma alíquota de

1% para imóveis residenciais, que pode ser reduzida ou aumentada conforme o valor venal do

imóvel.
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O equivalente aos custos de manutenção (δt), dado pela taxa anual de

depreciação do imóvel, terá como base o trabalho realizado por Harding, Rosenthal e Sirmans

(2007), que determinou uma taxa anual de depreciação de 2,5%.

O ganho de capital esperado, gt+1, foi obtido a partir da taxa de longo prazo

de valorização dos preços das casas, que calculados com base na média de valorização dos

imóveis, (a partir do índice IGMI-C), que foi de 8,80% de 2000 até o final de 2013. Como o

índice FIPE/Zap apresenta dados gerais do mercado brasileiro apenas a partir de 2010, foi

utilizado o índice IGMI-C para obter uma melhor estimativa da valorização dos imóveis ao

longo do tempo. 

A taxa de juros utilizada foi a SELIC, que varia de acordo com as decisões

tomadas pelo COPOM (Conselho de Política Monetária). O COPOM é um órgão formado

pelo presidente e diretores do Banco Central, o qual se reúne a cada 45 dias e decide, entre

outras coisas, sobre o valor da taxa básica de juros. Portanto, o valor da taxa de juros pode

variar diversas vezes durante o ano. Assim, para fins de cálculo, e adotando a mesma

metodologia utilizada por Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), serão utilizados os valores

praticados no final do mês de dezembro de cada ano. Os dados referentes à taxa básica de

juros SELIC foram retirados do site do Banco Central do Brasil.

Para tentar obter uma melhor ideia da situação do mercado em 2014, foram

utilizados dados do final do mês de outubro deste mesmo ano. Até a presente data, a taxa

SELIC era de 11,25%, e a razão de aluguel sobre o valor dos imóveis em São Paulo era de

0.44% de acordo com o FIPE/ZAP.

Seguem abaixo as tabelas com os valores utilizados para os cálculos do

custo de habitação por usuário. 

Tabela 1 – PIB per capita do Brasil.

Fonte: IBGE
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Tabela 2 – Índice de preços de imóveis em São Paulo.

Fonte: FIPE/Zap

Tabela 3 – Taxa SELIC em 31 de dezembro.

Fonte: Banco Central do Brasil

A partir dos dados apresentados, foram realizados os cálculos do custo de

habitação por usuário para o mesmo período. Também foi incluído o valor da razão entre o

aluguel e o valor do imóvel, apresentado em forma mensal. Tal valor pode ser obtido

dividindo-se o custo de habitação de usuário por 12 (para os 12 meses do ano), e representa o

preço justo, dados os fundamentos econômicos do momento, do valor do imóvel em função

do aluguel. 
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Tabela 4 – Custo de habitação por usuário.

Fonte: Cálculos do autor

A partir destas tabelas, é possível construir gráficos para uma melhor análise

da influência de cada um dos fundamentos econômicos apresentados, como renda per capita e

a taxa básica de juros, nos preços dos imóveis. Tais gráficos foram construídos tomando-se

como base o valor inicial em 2008, e dividindo-se todos os valores seguintes, a fim de possuir

uma base em comum. Assim, o valor de ambas as séries de dados em 2008 é de 1,0, podendo-

se fazer comparações a cerca da evolução dos dados em uma mesma escala. 

Gráfico 2 – PIB per capita e preços dos imóveis.
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Fonte: Cálculos do autor

Ao analisar este gráfico, é evidente o aumento bastante superior do índice de

preços dos imóveis em relação ao PIB per capita brasileiro. Houve um aumento significativo

no PIB per capita no período, mas a valorização dos imóveis foi superior. Isto não

necessariamente indica uma supervalorização, uma vez que outros fundamentos que

influenciam no custo de habitação (e assim, no incentivo à compra ou não de um imóvel)

também podem alterar o “preço justo”a ser pago por um imóvel. 

Assim, faz-se necessária a comparação da evolução dos valores dos imóveis

com o custo de habitação por usuário. Caso o custo de habitação caia significativamente,

possuir um imóvel torna-se mais atrativo, uma vez que o custo financeiro (representados pelo

risco, depreciação, custo de oportunidade e impostos incidentes) é menor. 

O gráfico 3 mostra a relação inversa entre os custos de habitação para o

usuário e os preços dos imóveis, que, considerando os preços de aluguéis constantes, segundo

Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), indicariam uma tendência natural de elevação de preços

gerada pela melhora dos fundamentos (neste caso, aumento do PIB per capita e diminuição da

taxa básica de juros).

Gráfico 3 - Preços dos imóveis e custo de habitação por usuário.
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Fonte: Cálculos do autor

Ao analisar-se este gráfico, é possível perceber certa coerência no aumento

dos preços de imóveis até o ano de 2012, uma vez que o custo de habitação por usuário havia

caído mais que a metade (e os preços haviam se elevado em proporção inversamente similar).

Porém, em 2013 e 2014, o Banco Central passou a elevar a taxa básica de juros, elevando

assim o custo de habitação por usuário, porém os preços dos imóveis continuam em ascenção.

Outra análise sugerida por Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) é a relação

entre aluguel atribuído e renda, pois a elevação dos preços de mercado ou dos custos de

habitação por usuário não indica superavaliação de preços, desde que as rendas estejam

aumentando também.

O gráfico abaixo mostra estes dois valores, novamente divididos pelo 

primeiro valor da série para fins de comparação. 

Gráfico 4 – PIB per capita e custo de habitação por usuário.

Fonte: Cálculos do autor
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A partir deste gráfico podemos perceber que o aumento do PIB per capita é

relativamente consistente com a queda do custo de habitação por usuário, o que justifica um

aumento nos preços dos imóveis, já que a população possui mais renda disponível, o que

aumentará a demanda por imóveis.

Tendo realizado estas análises, é também conveniente comparar o “valor

justo” para os aluguéis, segundo o modelo de custo de habitação por usuário, com os valores

reais praticados na cidade de São Paulo, também calculados pela FIPE em conjunto com o site

de venda e aluguel de imóveis ZAP.

O gráfico abaixo mostra um comparativo entre a razão do aluguel mensal

em função do valor do imóvel (obtido ao dividir o custo de habitação do usuário por 12), e a

taxa mensal do aluguel (razão preço de locação/preço de venda), ano a ano.

Gráfico 5 – Comparativo de razão de aluguel em função do valor do imóvel, e taxa de

aluguel de acordo com FIPE/ZAP. 
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Fonte: FIPE/ZAP 

*Valores de outubro de 2014.

Neste gráfico, podemos notar que o valor dos aluguéis a partir de 2013

têm se distanciado do custo de habitação por usuário, denotando uma sobrevalorização dos

imóveis.

CONCLUSÃO

A literatura sobre bolhas foi bastante aprofundada nas últimas décadas,

levando ao desenvolvimento de várias classes de modelos. Entretanto, muitas questões

ficaram em aberto, como por exemplo, nenhum modelo explica de maneira convincente o

motivo pelo qual e quando um movimento de bolha inicia. Além disso, na maioria dos

modelos as bolhas estouram, quando na realidade a queda dos preços é um movimento que

pode durar meses. 

A teoria das finanças comportamentais já explica o motivo pelo qual os

agentes racionais não são capazes de eliminar o desvio de preços gerado por agentes com

racionalidade limitada. Por outro lado, nossa compreensão sobre os desvios comportamentais

e distorções nas crenças ainda é limitado.

Um ponto importante levantado nas teorias de racionalidade limitada é a

questão do sincronismo. Isso nos ajuda a perceber a influência que notícias aparentemente
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sem importância podem ter sobre uma queda expressiva no preço de determinado ativo.

Acredita-se que com relação aos imóveis, “boatos” devem ter pouca influência sobre a

variação dos preços, visto que são ativos utilizados como moradia pelas famílias ou tem um

perfil de investimento de longo prazo, muitas vezes sendo utilizados como “poupança”. Dessa

maneira, as negociações de curto prazo tendem a ser parcialmente inibidas. É claro que, em

um cenário de expressiva elevação dos preços ou de “falta” de ativos para investimento, as

casas podem ser utilizadas para fins especulativos.

Em certo ponto, as peculiaridades dos mercados imobiliários em relação às

negociações de outros ativos, permitem que os compradores de imóveis fiquem mais expostos

a problemas de assimetria de informação. Uma característica marcante do mercado

imobiliário é a falta de homogeneidade nas construções, que acaba inibindo uma avaliação

mais consistente de preços. Assim, uma família ou um investidor estão sujeitos a adquirir

imóveis que estão acima do seu valor justo, ajudando indiretamente a perpetuar um cenário de

elevação dos preços.

Uma questão fundamental para a discrepância dos preços no curto prazo é o

demorado processo de ajuste dos mercados à mudanças na oferta ou na demanda. Uma

elevação inesperada da demanda tende a manter os preços elevados por um tempo maior do

que o necessário em outros mercados em função da demora no ajuste da oferta. Essa demora

vem do tempo necessário para obtenção de financiamento, do desenvolvimento do projeto e

da própria construção da habitação. Assim, o estoque dos imóveis existentes pode ser

impactado no curto prazo. Esse delay no ajuste da oferta, por outro lado, pode influenciar na

queda dos preços no período seguinte, pois como a procura não é plenamente suprida no curto

prazo, muitas pessoas podem investir na construção de novos imóveis ao mesmo tempo,

fazendo com que no futuro o estoque de imóveis supere a demanda existente, forçando a

queda dos preços.

A escolha de consumo intertemporal das famílias também pode ser

considerada um fator determinante da alteração dos preços. A decisão de “consumir

habitação” hoje, depende das escolhas de poupança realizadas no passado. Entretanto, essa

poupança pode ser compensada pela obtenção de um financiamento. Taxas de juros atrativas

ou a rentabilidade baixa de ativos de referência podem influenciar na decisão de investimento

em imóveis das famílias. Fazendo com que a demanda receba um incremento.
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Na análise proposta por Himmelberg, Mayer e Sinai (2005), são

considerados como fatores determinantes de fundamentos: a taxa de juros livre de risco, a taxa

de juros de hipotecas, a taxa anual de depreciação, a taxa de imposto de renda, a taxa de

imposto sobre a propriedade, um prêmio pelo risco de possuir um imóvel ao invés de alugar e

a valorização anual esperada do ativo. Com esses dados podemos avaliar o quanto um imóvel

está abaixo ou acima do seu preço justo. Deve-se considerar que numa avaliação mais

completa do valor de um imóvel outros fatores além dos utilizados são fundamentais, como

por exemplo: estoques de imóveis existentes, número de permissões para novas construções,

níveis regionais de desemprego. Entretanto, assim como enfatizado pelos autores, como uma

das ferramentas para avaliar o nível de preços, o custo anual de habitação é válido.

Dadas as variáveis utilizadas para o cálculo dos fundamentos dos preços dos

imóveis, e a possível limitação a que o modelo está sujeito, o mesmo possibilita ver o impacto

de fundamentos macroeconômicos nos preços de imóveis. 

Muito têm se falado numa bolha imobiliária, e nos preços “irreais” que vêm

sendo praticados  no mercado brasileiro, mas ainda há grande divergência sobre uma possível

bolha. Uma das grandes desvantagens para a economia brasileira é a de sua relativa

imaturidade, e da inexistência de uma série histórica de dados para realmente poder fazer uma

comparação entre os níveis historicamente normais de preço. Esta análise limitou-se a utilizar

índices para a cidade de São Paulo, pois a mesma apresentava uma série histórica mais longa,

que ainda assim é de apenas 5 anos.

Devido à falta de dados históricos, e analisando apenas uma cidade

brasileira, é difícil precisar se há realmente uma sobrevalorização nos preços dos imóveis.

Porém, esta análise limitada já apontou para tendências a serem monitoradas, principalmente

a de que os preços de casas continuam subindo mesmo com o aumento do custo de habitação

por usuário em 2013 e 2014, devido ao aumento da taxa básica de juros.

Além disso, nos últimos trimestres a economia brasileira vem encolhendo, o

que inevitavelmente virá a afetar a renda da população brasileira. A alta dos preços de imóveis

até 2012 era até então suportada pelo aumento da renda e da redução das taxas básicas de

juros. Pode-se atribuir tal aumento à concessão de linhas de crédito para parcelas da

população onde havia uma baixa penetração de crédito imobiliário, o que aumentou

significativamente a demanda por imóveis. 
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Vale adicionar aqui novamente a análise de Case e Shiller (2003), ao citarem

que durante uma bolha nos preços dos imóveis, os compradores de casas acreditam que um

imóvel que normalmente poderia ser considerado caro, pode ser adquirido agora, porque a

atual supervalorização dos preços será compensada por uma valorização futura. Ora, durante

o período analisado (de 2008 a 2013), a valorização dos imóveis foi de 20,34% ao ano, valor

muito superior à taxa de longo-prazo utilizada de 8,80% anuais. Isto, aliado à diversos fatores

culturais e econômicos que envolvem a aquisição de um imóvel próprio no Brasil, pode muito

bem ter motivado a alta de preços além do que os fundamentos aqui analisados podem

justificar. 

De fato, ao analisarmos as taxas de valorização mais recentes de acordo com

os índices FIPE/ZAP, podemos notar que o setor imobiliário já vem desacelerando bastante,

tendo uma valorização de apenas 7,84% de outubro de de 2013 a setembro de 2014, contra

11,02% no ano anterior, e 13,46% de outubro de 2011 a setembro de 2012. 

Apesar da evolução nos modelos de estudos de bolhas, pode-se perceber que

a teoria econômica ainda carece de um instrumento eficiente de mensuração desses

fenômenos. Além disso, os modelos existentes permitem a verificação da bolha após a

ocorrência do movimento, não permitindo a antecipação dessa elevação de preços incoerente

com os fundamentos do ativo. Uma verificação mais dinâmica da ocorrência ou não de uma

bolha em determinado mercado, possibilitaria a prevenção, evitando os efeitos prejudiciais

que a queda brusca dos preços gera na economia.

Por fim, enfatiza-se a importância da criação e manutenção de um índice de

preços de imóveis, a nível nacional, para que políticas públicas de habitação possam estar

alinhadas à realidade econômica da população e aos preços praticados pelo mercado. 
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