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RESUMO

O ciclo do mercado imobiliario sempre teve, tererd trescimentos e quedas dos precos de imdveis em
todos as cidades no mesmo ou diferentes tempossaAp#a analise do mercado imobilidrio ser
importante em qualquer decisdo de investimentoreaveéis, ela ndo consegue detectar com clareza se
este mercado passa por alguma fase de especulac¢do crescimento normal. No entanto, é importante
saber quando se trata de um crescimento normal etoadop imobiliario e quando o crescimento é
especulativo. O primeiro caso € desejavel e negegsara a cidade. J& o segundo caso, embora nem
sempre seja negativo, pode terminar com uma quesigrecos imobiliarios. As causas do crescimento
especulativo sdo diversas. Estas variam conforp&isy o periodo da especulagdo, o habito imolaliari
dentre outras variaveis econémicas e ndo—econdnticabjetivo deste estudo consiste na apresentagéo
de causas do crescimento especulativo no mercadbiliénio residencial. Metodologicamente este
estudo caracteriza-se como descritivo-exploratddalizado por meio de pesquisa de campo e
investigacdocex post factoEste artigo apresenta casos de crescimento dsfperianalisados em 101
cidades de 10 paises, sendo identificadas véarigsmsaque puderam ser agrupadas. Dentre as causas
detectadas tem-se: reducdo de impostos, incerfisgzs e subsidios governamentais; desconsideracéo
de dados socio-econdmicos fundamentais e imolodiaivestimento de capital nacional e estrangeiro;
créditos e reducgdo de taxa de juros; mudancascpstite crescimento acelerado da economia. Nem
sempre existe apenas uma causa que cria uma lsghauativa. Muitas vezes, as idéias dos governos
para desenvolver e apoiar o mercado imobiliariosegunem fazé-lo efetivamente, mas, mal dosados,
acabam causando problemas para este mercado.

Palavras-chave:Especulacao imobilidria, Mercado imobiliario, Ciesento dos precos de imoveis,
Causas de especulacéo, Bolha.
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ABSTRACT (ESTILO LARES ABSTRACT)

The housing market cycle had always, has and aikhgrowth and drops in property prices in allesiti

in the same or different times. Despite the retdtesmarket analysis is important in any decision f
investment in real estate, it can not detect gleauthether this market is going through a phase of
speculation or normal growth. It is therefore intpat to know when it comes to a normal growth @ th
housing market and when growth becomes speculdfiive. first case is desirable and necessary for the
city. The second case can be good, as in moseafrbwth, but can also turn into a pure speculdton
the purpose of a drop in real estate prices. Theesaof speculative growth are several. These lwary
country, the period of speculation, the real estabit among other economic and non-economic
variables. The aim of this study is to present oeasfor the speculative growth in housing market.
Methodologically this study is characterized ascdptive and exploratory research conducted bydfiel
research and research ex post facto. In the réaedthumerous) cases of speculative growth analayed
101 cities in 10 countries, this article identifiselveral causes, which can be divided into clugterong

the founded causes have it: tax cuts, tax incentarel government subsidies; disregard of fundarhenta
data and real estate market data, investment oesliicnand foreign capital, loans and reduced istere
rates, political changes, and fast-growing econoNnt always there is only one issue that created a
speculative bubble. Often, the ideas of governmintievelop and support the housing market goieg th
good time, and ultimately cause worse problemberftiture.

Key-words: 5 Real Estate Especulation, Real Estate Markete RBiowth, Causes of speculation,
Bubble.
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1. INTRODUCAO

A especulacdo sempre fascinou as pessoas, desdéci @ntiga até hoje. Antigamente a
especulacdo de terras acontecia pelas guerras, quel® ganhava recebia as terras do
adversario. Através das épocas, as formas de dap@cunudaram. A especulacdo moderna de
imOveis teve seu inicio, entre a década de 197hieio da década de 1980, nos Estados Unidos
da América (EUA). Os efeitos da queda dos preggsoid do estouro de uma bolha imobiliaria
gerada pela especulacao, foram sentidos em todegAs no México (MELLO; SPOLADOR,
2004).

Entre 1986 e 1990 ocorreu a bolha de precos jappmpse foi uma das mais famosas das
recentes crises. Ao final desta crise imobilidripads tinha perdido 41% da riqueza de sua
populacdo (ZEIT, 2011). Logo em seguida houve ou&so de especulacdo imobiliaria, que
ocorreu na antiga Alemanha Oriental (entre 199996) por consequiéncia da reunificagdo com
a Alemanha Ocidental, que provocou a entrada dibat@abemao-ocidental no mercado. A partir
do ano 2000, a lista de casos de especulacdo i&r@ilornou-se extensa. Como casos mais
importantes podem-se citar: Brasil, do ano 200hajé; EUA, entre 2002 e 2007; RUssia, entre
2004 e 2006 (IRN, 2011); Espanha, entre 1997 e RAULLER, 2007); e, Polbnia, desde 2002
até 2008. Os resultados destas especulacdes fizevamque 0s governos desses paises
sentissem um impacto muito forte e afetam a cridiloie de alguns deles até hoje, como séo os
casos da Irlanda e da Espanha.

Varios autores, como Gondring (2007), Phyrr et(#89), Tacke-Unterberg (2005), Muncke,
Dziomba e Walther (2002), analisaram o mercado ildolb. J& Cameron, Muellbauer e
Murphy (2011) estudaram os dados fundamentais daoeda com o objetivo de analisar se
estes dados refletiam a situacdo real do mercadmaleeis residenciais e nao-residenciais e
concluiram que estes dados explicam a dindmicgrig®s num ciclo normal sem especulacao.
Mas resta uma pergunta: O que causa uma especrlacao

Assim, 0 objetivo deste artigo é apresentar asrgigecausas do crescimento especulativo no
mercado imobiliario, a partir de uma base de dat#40 paises. Ja pelas diferencas entre os
mercados imobiliarios, as causas também varianoomef o pais, o periodo da especulacéo, o
habito imobiliario dentre outras variaveis econé@sie ndo—econdémicas.

Normalmente ndo € possivel determinar apenas unsa @ara a especulacdo, pois € impossivel
isolar totalmente os fatores que a causam.

2. METODOLOGIA

Metodologicamente esta pesquisa se caracteriza eaploratéria e descritiva quanto aos fins,
uma vez que pesquisas exploratorias buscam “maii@snacdes sobre determinado assunto”
(VERGARA, 2009) e sé&o indicadas “quando se tem @ouonhecimento do assunto.”
(MARTINS, 1994, p.30).

Quanto aos meios, este trabalho pode ser defirodwm qesquisa de campo, investigag&o,
post factoe analitica. Na compreensdo de Vergara (2009,5)p. & “pesquisa de campo €
investigacdo empirica realizada no local onde ecourocorreu um fendmeno ou que dispde de
elementos para explica-lo”. Ja conforme Thomasledig1996), a pesquisa analitica envolve o
estudo e a avaliagdo aprofundada de informacdpsrdigis na tentativa de explicar o contexto
de um fendmeno. Saber se ocorreu especulacéo ian@bituma cidade € um resultagho post
facto, pois as varidveis ndo sdo manipuladas pelo st durante a pesquisa (VERGARA,
2009).

Para este estudo foram coletados dados econdmidcomk@liarios de 19 variaveis de 101
municipios, distribuidos em 10 paises, abrangendperiodo de 30 anos.
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3. REDUCAO DE IMPOSTOS, INCENTIVOS FISCAIS E SUBSIDIOS
GOVERNAMENTAIS

Incentivos fiscais e subsidios governamentais es@icalguns paises, um instrumento para apoiar
determinados mercados, dentre os quais o mercadbili@mio. Contudo, estes incentivos e
subsidios sdo, muitas vezes, a propria causa si#egia da especulacao.

Um bom exemplo é o da Alemanha Oriental, onde egmy no inicio dos anos 1990, criou
uma subvencao de 50% sobre o imposto de redoader-AfA-O3tpara apoiar 0 processo de
reconstru¢do na Alemanha Oriental (SCHUSTER, 2002y na realidade criou-se uma forte
especulacdo entre os anos 1991 e 1996. Quandoesngodiminuiu a Sonder-AfA-Ost para
25%, os precos comecaram a cair (ZITELMANN, 199%re 1998, quando o governo alemao
acabou com a subvencao e, ao mesmo tempo, aunweptaao total de depreciacéo imobiliaria
(RAUSCH, 2009) a situacdo do mercado imobiliarie fjundo era boa piorou drasticamente.
Segundo Eichbauernpud ZENTRALVERBAND DEUTSCHES BAUGEWERBE E.V., 2000),
no ano de 1999 foram investidos no mercado imalalED bilhdes de euros a menos que no ano
de 1996 por causa do fim deste incentivo sem ceraida perda do desenvolvimento do
mercado imobiliario que j& estava na fase de deionés Isto pode ser percebido na maioria dos
dados de autorizac&o de construcdo dos municipiddeinanha Oriental (Tab. 1) que tem entre
0s anos de 1996 e de 1998 0s seus pontos Maximos.

Tabela 1: Autorizacao de constru¢éo na Alemanha €nrfal

1990] 1991 1992 1993 1994 19p5 1996 1997 1p98 1999 P000 |2002 2@@3| 2004 200p 2046 2007
Erfurt 065 1225 1084 1293 1083 724 70p 6743 607 4b2 445 446 357
Stralsund 106 2407 210 2p9 245 25876 376 220 258 24 191 167 1p4
Rostock 8) 10p 159 187 2B3791] 631 459 45p 445 399 381 41 443 B23 B25
Neubrandenburg 170 1p2 152 231 BOB20| 307 337 277 134 17y 250 134 1
Magdeburg 50 274 622 7Pp3 7MO5 815 Pp4D04| 889 683 556 645 906 743 72
Leipzig 1204 1479 19212865 1961 201% 1884 1312 985 1481 1P56 P20
Jena 12p 123 117 2y5671] 5024 434 465 391 483 320 551 40p 440 408 3%5
Gorlitz 29 24 52 16p 411] 39§ 404 369 320 213 208 131 1p8 117 101 94
Frankfurt a.d.O. 105 g5 142 160 152 P46 Pp7334) 147 162 119 126 147

Fonte: Dados da pesquisa.

Em cidades menores e do interior, como Jena (na2866) e Frankfurt an der Oder (no ano
2000) e Neubrandenburg (no ano 2001) a queda nenolde autorizacdes aconteceu somente
mais tarde. Municipios grandes e capitais atingi@npontos maximos de autorizacdes de
construcao ja no ano da reducéo e, posteriorment&rchino da subvencéo — entre 1996 e 1998.
Isto acontece, pelo fato, de que no ultimo anostidsencdes muitas pessoas ainda queriam se
utilizar dela. Durante o periodo de tempo analisadomaiores quantidades de transacdes
ocorreram exatamente nestes dois anos.

4. DESCONSIDERACAO DE DADOS FUNDAMENTAIS E IMOBILIARIO S

Desconsiderar dados socio-econémicos fundamentaigme desenvolvimento populacional,
taxa de desemprego, PIB, etc. — e dados imob#iaridesenvolvimento do valor da terra, dos
precos de apartamentos, das quantidades nego@atias precos de aluguéis — também é um
fendbmeno comum na fase da especulacdo imobilimiaocelos os paises da pesquisa. Uma
explicacdo pode estar no instinto gregario (¢ demao o fenébmeno no qual um investidor
segue a decisdo da maioria dos outros investidme® se fosse uma decisdo propria e, por
consequUéncia, investe ou tira o investimento comforo comportamento do grupo
(HAMILTON, 1970; ROOK, 2006)) no qual uma parte ghasticipantes do mercado “copiam” o
que os demais fazem sem saber o0 porqué, ou sejacaesiderar dados socio-econémicos
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fundamentais e imobiliarios. A observacao dos dadosiliarios e dos dados sécio-econdmicos

fundamentais permite que se tenha uma nocdo solsraiagdo atual e as perspectivas do

mercado imobiliario.

Eberle (2008) afirma que na Alemanha Ocidentalsegunda parte dos anos 1980, aconteceu
uma especulacdo apenas por causa da confiancantiduegdo do crescimento dos precos e do
namero de transacdes, mesmo os dados demonstraredasqgtaxas de desemprego haviam

aumentado e o crescimento populacional era peq@amo exemplo, apresenta-se os dados da
cidade Colbnia (Alemanha).

Tabela 2: Dados do municipio de Col6nia (Alemanha)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
AutorizagBes de 1.146 961 732 940 991 881 1.355 1.841
consﬂugao
Média de valorda 44 ¢, 239,62 239,62 249,23 266,54 290,77 311,15 6,183

terra [Euro/m?]
Quantidade [un] 7.859 9.806 8.015 8.354 9.050

Mercado total
[milhdes Euros]

Populagéo 965.274  966.307  972.794  983.453  992.16398.590  1.000.799  1.002.940
PIB [bilhdes Euros] 29,74 31,70
Indice de 11,41 11,64 11,76 12,95 9,80 8,47 7,64 8,50
desemprego [%]

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
AutorizagBes de 1.774 1.309 1.410 1.499 1.458 1.368 1.299 969
consﬂugao
Média de valorda 556 45 381,15 396,54 412,31 428,85 428,85 450,38 0,729
terra [Euro/m?]
Quantidade [un] 10.848 10.215 10.034 10.330 9543 0.72D 10.398 9.036
Mercado total 555493  4.712,02 5.031,09 4.82321 5.102,11 52828, 5.497,14  4.534,81
[milh&es Euros]
Populagéo 1.004.928 1.006.874 1.008.848 1.011.504014DH10 1.011.912 1.014.837 1.017.721
PIB [bilhdes Euros] 32,28 34,52 35,96 35,70 37,08 37,78 38,31 37,47
Indice de 11,58 12,34 11,30 11,14 12,31 11,87 10,97 9,83
desemprego [%]

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Autorizagdes de 881 1.101 1.028 768 1.114 1.149 1.261
consﬂugao
Média de valorda g7 49 540,77 551,54 551,54 568,08 568,08 585,00
terra [Euro/m?]
Quantidade [un] 9.644 10.429 10.670 10.257 10525 .83® 9.980
Mercado total 317547  3.32467 2.69275 3.047,05 3.980,13 32920, 4.666,05
[milh&es Euros]
Populagéo 1.019.049 1.020.116 1.020.603 1.022.627023101 1.024.346  1.025.094
PIB [bilhdes Euros] 39,07 38,91 38,88 39,76 39,54 42,05
Indice de 0,84 11,01 13,32 11,82 15,26 12,73 10,69

desemprego [%]
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Alemanha Oriental, no inicio da dos anos 19@0rreu uma diminuicdo da populagédo nos

municipios juntamente com o aumento da taxa dej@sgo. A0 mesmo tempo aumentaram 0s
indices de vacancia, significando uma discrepésrige a oferta e a demanda.

Durante a especulacdo em 2004/2005 nos EUA, ocameaumento na taxa de desemprego, as
autorizacfes de construgdes diminuiram e o indéceadancia comecou crescer. Mesmo assim
0S precos e as quantidades negociadas ainda emascer
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5. INVESTIMENTO DE CAPITAL NACIONAL E ESTRANGEIRO

Normalmente, investimentos sdo bons para a econgoi@m em algumas situacdes estes
podem causar especulacdo, como no mercado imahili&to aconteceu tanto por meio de
capital nacional, como na Suica, Hong Kong, AusEldA, Canadd, quanto por meio do capital
internacional como na Alemanha Oriental, Repuliibaca e Japéo.

E necessario citar o Japdo, uma vez que foi o ponpais que sofreu com a especulacio
imobiliaria moderna, o que influenciou diversastgmmda Asia. Diversos investidores queriam
aproveitar o crescimento do valor do Yen e, destad, investiram na moeda (Yen) ou fizeram
investimentos diretos em imoveis e acdes (AKIYAMZ08). Ja na Alemanha Oriental os
investidores e especuladores eram da Alemanha i@alde de outros paises da Europa
Ocidental.

Na Republica Checa, semelhantemente, chegaramtimeesos da Alemanha Ocidental e da
Austria (STANKOVA, 2008). Os investidores e, em especial, ose@spdores queriam
participar desde o inicio do crescimento futurongestiram no mercado imobilidrio da
Alemanha Oriental (DUTTHORN, 2008) e Republica Ghé8TANKOVA, 2008). Em Ostrava
(Republica Checa) ocorreu um crescimento forte @gres da terra até 1994. Depois disto,
ocorreu uma queda forte até 1998, na qual os wt@ieam mais de um terco. A0 mesmo tempo
as autorizagdes continuaram a crescer impulsioraglas investimentos estrangeiros. Contudo,
durante este periodo a populacdo diminuiu e o éndé&cdesemprego aumentou, além disso, os
dados fundamentais da Republica Checa, como ad&yaros e a inflagdo, ndo favoreciam ou
estimulavam um crescimento tao forte. Ou seja,énossivel explicar o crescimento dos precos
imobiliarios desta forma. Fatores que podem expkste comportamento podem ser o capital
estrangeiro ou o instinto gregario. Os dados dedtale sdo apresentados na Tabela abaixo.

Tabela 3: Dados do municipio de Ostrava (Checa)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Autorizacdes de construcao 797 1.023 1.307 1.742.016 2.243
Valor médio da terrgEuro/m?| 372,00 372,00565,00 839,00 712,00 604,00 581,00 562,00
Quantidade [un] 20.359 22.681 21.234 19.762
Mercado total [milhdes Euros] 863,60 400,33 5,48
Populagéo [milhares] 327,61 327,2326,93 326,05 32551 324,36 323,54 322,68
PIB [bilhdes Euros] 1.485,4@®03,30 910,60 1.037,50 1.466,50 1.683,30 1.811,10 1.996,50
indice desempregado 4,30 290 5,10 5,60 4,80 540 ,50 7 12,00

Fonte: Dados da pesquisa.

A causa de investimentos dos fundos da Suica rmmriprpais foi uma mudanca na legislacao

gue obrigou estes fundos a investir seu capitablmeto em investimentos seguros, como

imoveis, exclusivamente no mercado imobiliario SUBRUNNER, 2008).

A cidade de Berna recebeu fortes investimentos er@ado imobiliario nos anos de 1988 e 1989
com valores de 416,9 e 535,5 milhdes de franca®sifirab. 4). Depois de tantos investimentos
no mercado imobilidrio o valor dos imoveis cresogis de 220% entre 0os anos 1988 e 1990.
Entre 1981 e 1993 a populacao reduziu de 143.7G8182.314 habitantes, conforme a Tabela
4,

Em todos os casos descritos houve um aumentounmandi@ gerado pelo capital que entrava no
mercado imobiliario. Contudo, a oferta ndo cresgaumesma forma, o que inicialmente teve

como consequéncia um aumento dos precos. O resddtiagin crescimento nos precos.
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Tabela 4: Dados do municipio de Berna (Suica)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Autorizacdes de construcao 419 584 450 308 498 440 257
Valor médio da terraguro/m?] 194,00 216,00 221,00 226,00 224,00 217,00 237,00
Quantidade [un] 160 295 258 242 218 252 226
Mercado total [milhdes Euros] 134,00 273,70 294,70297,30 254,40 346,30 316,80
Populacdo [milhares] 143,70 142,37 140,82 139,58 7,543 136,20 135,32
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Autorizacdes de construcao 218 338 318 282 290 392 585
Valor médio da terraguro/m?] 256,00 360,00 565,00 555,00 290,00 229,00 229,00
Quantidade [un] 298 233 135 165 206 248 265
Mercado total [milhdes Euros] 416,90 535,50 243,60326,80 375,30 320,10 459,40
Populagdo [milhares] 134,11 133,44 133,21 133,34 2,813 132,31 131,60

Fonte: Dados da pesquisa.

6. CREDITOS E REDUCAO DE TAXAS DE JUROS

Na atualidade, tém causado discussfes a liberac&sstva de créditos e a baixa de taxas de
juros, responsaveis pela crise americana. Como aimbassuntos sao interligados sao tratados
conjuntamente neste capitulo.

6.1. Empréstimos e créditos

Os empréstimos e créditos sdo uma forma comumnd@diamento de imoveis em muitos
paises. Contudo, estes também podem causar unmwast acelerado dos pre¢os do mercado
imobiliario especialmente se o valor do créditoaydassar 80% do valor do imovel.

Tabela 5: Dados do municipio de San Diego (EUA)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Autorizagdo de construcdo 11.139 11.891 16.295 15.592 15.405 13.684 18.031 15.587 14.306 9.191

Valor médio da terra 358,48 398,63 43929 506,94 566,76 664,25 77451 981,31 108827 107858

[US$/m?]

Quantidade [un] 37.231 48.168 57.839 58149 56.428 62.378 65548 80.179  78.323
'\U"Sg]adomta' [milhdes 55606 812,15 1.071,61 1.696,58 1.952,77 2.491,50 2.942,49 3.362,64 3.998,78
Populagéo [milhares] 1.143,60..170,20 1.196,80 1.22340 124349 125481 1.26507 1.26569 1.25896 1.258,60
PIB [bilhdes US$] 112,44 120,17 126,84 13863 148,39 157,51
Indice de desemprego [%] 4,30 3,50 3,10 3,90 4,20 5,20 5,20 4,70 4,30 4,00
Impostos [US$] 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Salario médio anual [US$] 26.196 28.490 30.236 32789  33.801 34.612 35.676 38452 40.383  42.801
indice de vacancia (%) 510 5,10 4,20 4,00 450 7,50 7,80 6,50 6,30 7,30

Indice de Custos de 140,20 141,40 142,80 144,10 142,80 14400 147,10 161,50 169,60 180,20

construcao

Plano Diretor

Inflagéo [% a.a.] 229 1,56 2,21 3,36 2,85 1,58 2,28 2,66 3,39 3,23
'[g‘;'rftisd]e Bolsa de valores; g4 55 9 181,43 11.497,12 10.786,85 10.021,50 8.341,63 10.453,92 10.783,01 10.717,50 12.463,15
Metais preciosos 288,74 291,62 283,34 271,45 27585 33243 407,59 441,76 509,76 629,79
Créditos 800,12 853,73 907,52 951,99 1011,96 108583 117379 1277,08 139457 1517,29
Taxa de juros [% a.a.] 550 4,75 5,50 6,25 1,75 1,25 1,00 2,25 4,25 5,25
Aluguel médio mensal 991,20.119,40 1.211,20 1.300,00 1.363,40 1.334,40

Preco Casa/Apto [US$}  150.000183.000 195.000 220.000 251.000 284.000 330.000 410.000 480.000 500.000
Fonte: Dados da pesquisa.

J4 em especulacbes anteriores, como no Japdo, bawviaido a liberagdo de créditos
imobiliarios e, consequentemente, ocorrido espeaolamobiliaria decorrente do acesso facil a
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estes, boas condi¢cdes de financiamento e altongesdtede liberacdo de crédito em relacdo ao
valor do imoével.

Nos EUA, financiamentos imobiliarios de 100%, ouisnalo valor do imovel foram e séo
praticas comuns (SCHNEIDER, 2008). Os dados daugsglemonstram que estes resultados
sao idénticos em todos 0s municipios. Para a a¢dtr foi utilizada a cidade de San Diego,
conforme a Tabela 5.

As autorizacbes de construcdo atingiram seu topanmmode 2003 com 18.031 autorizacdes.
Além disto, no mesmo ano a taxa de juros foi a fnaisa, com 1% ao ano. Em 2004 houve um
aumento dos juros quando foram registradas 80.EfBacdes o que fez com que em 2005
fossem atingidos os valores maximos da terra — U88%8,27/m2 — e um volume de mercado
imobilidrio de US$ 3.998,78 milhfes. A partir deOB0teve inicio a queda no mercado
imobiliario na cidade de San Diego, conforme € g@eido nas grandes diminuicbes na
quantidade de autorizacdes e no valor da terrae{(@a). Mas até 2007 ainda era visivel um
grande crescimento nos créditos imobiliarios. Camalados recolhidos somente incluem até o
ano de 2007 nao se sabe se este realmente foi@ pParimo de créditos liberados.

6.2. Reducéo de taxa de juros

Em muitos paises o financiamento imobiliario de%08o valor do imével nédo € possivel e
limitado pelas politicas de liberagdo de recursos lohncos. Mas, com a reducdo da taxa de
juros, para alguns grupos de pessoas, 0 acesspéai®s imobiliarios se torna muito facil. Em
paises com altas taxas de juros isto pode gerapecaacdo imobiliaria, como ocorreu no
Brasil. O mesmo acontece quando ha uma reducdaxdede juros que a posiciona proximo a
zero, como aconteceu nos EUA (FEDERAL RESERVE, POPara a demonstracado deste
fendbmeno apresentam-se os dados de Curitiba (Bnasilabela 6.

Tabela 6: Dados do municipio de Curitiba (Brasil)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Autorizag@es de construcéao 9.404 8.148 10.267 6.411 7.240 11.384 10.224 12.638
Valor médio da terra [R$/m?] 341,40 283,52 494,74 91,25 267,71 742,91 1.012,02 1.093,57
Quantidade [un] 284 265 305 338 339 340 407 615
Mercado total [milhdes R$] 5479,33 6426,68 RO3
Populagdo 1587.263 1.613.359 1.642.742 1.673.180704711 1.737.377 1.771.223
PIB [bilhes R$] 20,5 24,2 27,3 29,8 32,4 35,6
Salario médio anual [R$] 12.618,84  13.856,16 4.133,6
indice de Custos de construgéo 163,97 183,06 208,02 254,42 286,23 312,85 327,51 0,324
Inflacéo [% a.a.] 9,41 9,95 23,83 7,45 11,51 11,24 3,74 7,64

'[gg':tige Bolsadevalores 15550, 135775  11.2684 222363 261962  3W455 444737  63.886,1

Metais preciosos 18.000 21.500 38.900 38.600 37.500 38.600 40.500

Taxa de juros [% a.a.] 16,38 19,05 21,9 17,32 17,23 18,49 13,67 11,18
Aluguel médio mensal [R$] 1.616,21 1.492,07 1.584,1 1.342,05 1.242,41 1.091,08 930,88 800,00
Preco Casa/Apto [R$] 120.962 130.409 135.535 181.37 162.733 184.946 215.462 250.000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nos anos nos quais ocorreu uma reducao no valtardg como em 2003 e 2004, a quantidade
negociada permaneceu no mesmo nivel. Em 2006 @dseruma reducao da taxa de juros e um
grande aumento no valor da terra, que chegou aR®,20/m2. Ao mesmo tempo, o0 volume de
transacdes também cresceu.

Concomitantemente a estes fatos tem-se ainda ualelmmento da economia brasileira, o que
gerou um efeito nos dados que nao é possivel dsdado e demonstrado especificamente,
fazendo que né&o se tenha certeza do real efereddgao da taxa de juros.
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7. MUDANCAS POLITICAS

Mudancgas politicas, de um sistema para outro, swiaes, sdo utilizadas pelos especuladores
para tentar realizar lucros extras. Os fatos queélaay a especular com imoveis durante a
mudanca sao:

I. as responsabilidades local, regional, estaduaderdé ndo sdo bem claras na fase de

transicao;

Il. os dados estatisticos ndo sdo coletados ou a @artiovo sistema o0 sdo de um modo
diferente;

lll. o crescimento de autorizacbes de construcdes eas @@e antes eram restritas ou
proibidas; e

IV. a mudanca em si que influencia quedas ou aumeateslor da terra ou do imovel.

Tabela 7: Dados do municipio de Kowloon (China)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Autorizagdo de construcédo 2.091 1.864 1.798 1.624 8.316 7.139
Valor médio da terra [HK$/m?] 116,90 111,20 106,40 100,00 86,30 78,70
Quantidade [un] 129.484 130.734 113.681 97.263 85.329 69.667
Mercado total [milhdes HK$] 381,714 416,834 339,6250 294,6480 215,3680 150,9160
Populagdo 1.980.215 1.996.769 2.012.800 2.023.100 2.028.000 2.011.300
PIB [bilh6es HK$] 1.229,48 1.365,02 1.292,76 1.266,67 1.317,65 1.299,22
indice de desemprego [%] 1,6 11 2,5 2,9 2,8 2,5
Impostos [HK$] 1.577,00 1.462,00 1.398,00 1.276,00 1.136,00
Salario médio anual [HK$] 17.000 15.700 15.300 15.500 15.700
indice de Custos de construcéo 207,23 242,45 250,00 241,19 196,54 173,89
Inflacéo [% a.a.] 6,27 5,90 2,83 -3,95 -3,76 -1,58
indice de Bolsa de valores [pontos] 13.451,45 14.563,12 15.324,92 13.978,51 12.458,37 11.397,21
Metais preciosos 104.551 84.320 65.820 51.263 62.590 74.390
Créditos 24,2256 20,7528
Taxa de juros [% a.a.] 8,50 9,50 9,00 8,50 9,50 251
Aluguel médio mensal [HK$] 508,91 426,05 378,37 371,18 401,66 462,29
Preco Casa/Apto [HK$] 230.111,41  321.053,64 230.505,10 196.844,66 176.372,82 154.916,75
2002 2003 2004 2005 2006
Autorizagdo de construcéo 6.145 11.107 10.811 3.879 5.964
Valor médio da terra [HK$/m?] 69,90 61,60 78,00 (0)28 92,70
Quantidade [un] 72.974 71.576 100.630 103.362 &®R.47
Mercado total [milhdes HK$] 154,2520 153,5780 2360 312,8320 232,0260
Populagdo 2.001.600 1.982.900 1.994.900 2.013.700 .997B00
PIB [bilhdes HK$] 1.277,31 1.234,76 1.291,92 1.392, 1.475,91
indice de desempregado 3,0 3,5 3,3 2,7 2,4
Impostos [HKS$] 1.180,00 983,00 1.116,00 1.267,00 247,00
Salario médio anual [HK$] 15000,00 13500,00 14100,0
indice de vacancia
indice de Custos de construgéo 155,66 149,05 157,54 167,29 197,16
Plano Diretor
Inflacéo [% a.a.] -3,12 -2,53 -0,40 0,90 2,09
indice de Bolsa de valores [pontos] 9.321,29 12.575,94 14.230,14 14.876,43  19.964,72
Metais preciosos 75.680 86.800 103.850 109.150 95028.
Créditos 43,8034 28,8015 34,7963 113,3484 101,8439
Taxa de juros [% a.a.] 5,00 5,00 5,00 7,75 7,75
Aluguel médio mensal [HK$] 411,01 422,88 481,45 ,380 454,21
Preco Casa/Apto [HK$] 137.594,42 121.256,31 1538388 181.097,09 182.475,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Na mudanca politica, normalmente acontecem “fallms’sistema administrativo dos orgaos

publicos de forma que os velhos e 0s novos sistestas em vigor ao mesmo tempo, o que faz
com gue existam complicacbes que dao espacos auéspE e manipulacdo do mercado de
qualquer produto, dentre os quais o mercado indwlali

Ja o problema com os dados estatisticos acontedeagediferentes maneiras. Por um lado, os
velhos 6rgéos publicos destroem dados estatisfaos esconder 0s seus proprios erros e,
inclusive, métodos utilizados (WILKE, 2008). Mesmoando alguns dados s&o recuperados a
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utilizacdo é praticamente impossivel. Por outr@|axb novos 6rgdos demoram um tempo para
se estruturarem e iniciar o levantamento de dasi@gigticos. Um exemplo é o dos municipios
da Alemanha Oriental, onde o novo levantamento atosl do mercado imobiliario demorou
guatro anos para entrar em vigor — 1991 a 1995 HK® 2008, KRAUSE, 2008). Para
demonstrar as diferentes mudancas nesta politwautiizados como exemplo Kowloon em
Hong Kong (Tab. 7) e Leipzig na Alemanha Orientall. 8).

Hong Kong foi uma coldnia britanica até 30 de judleol997 quando se tornou area especial de
administracdo da Republica Popular da China 2ufeljulho de 1997. Dados anteriores a 1996
nao estdo mais disponiveis (LUK CHEUNG, 2008) ebi&m, depois da mudanca é necessaria
precaucdo quanto a confiabilidade dos dados dstasisque agora sdo gerados pela China. A
partir da mudanca politica o salario diminuiu, oequeduziu o poder aquisitivo e,
conseguentemente, o poder de compra de iméveimesmo tempo houve um aumento na taxa
de desemprego de 1,1% para o 3,5% em 2003, confoydeeser observado na Tabela 7.

Tabela 8: Dados do municipio de Leipzig (Alemanha)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Autorizagéo de construgéo 1.204 1479 1921 2.865 1.961 2.015
Valor médio da terra [Euro/m?] 116,00 95,73 70,79 46,70 27,43 21,11
Quantidade [un] 5.292 6.659 6.213 7.970 4.560 4.133
Mercado total [milhdes Euros] 2.140,50 2.093,501.328,50 1.619,50 765,50 775,00
Populagéo 471.409 457.173 446.491 437.101 489.532 493.208
PIB [bilndes Euros] 10,33 10,45 10,28 10,18 10,49 10,65
indice de desemprego 112,900 128,142 150,566 174,506 206,441 243,807
Impostos [Euro] 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00
Salario médio anual [Euro] 11.511 12.159 12.411 12.665 13.164 13.461
indice de Taxa de vacancia 109,617 117,181 127,962 141,397 160,345 187,283
Aluguel médio mensal [Euro] 424,53 436,84 447,76 454,03 459,02 464,07
Preco Casa/Apto [Euro] 214550 199.750 193.750 194.200 194.350
2001 2002 2003 2004 2005
Autorizacéo de construcdo 1.884 1.312 985 1.281 1.256
Valor médio da terra [Euro/m?] 14,97 14,34 16,89 18,35 28,87
Quantidade [un] 4.018 3.636  3.998 3.662 4.405
Mercado total [milhdes Euros] 630,00 605,00 776,00 737,00 1033,00
Populagéo 493.052 494.795 497.531 498.491 502.651
PIB [bilhGes Euros] 10,99 11,39 11,64 11,81 12,02
indice de desempregado 290,374 348,449 417,093 499,677 606,109
Impostos [Euro] 430,00 430,00 430,00 500,00 500,00
Salario médio anual [Euro] 13.760 14.006 14.218 14.250 14.019
indice de Taxa de vacancia 220,806 263,422 314,526 372,084 435,710
Aluguel médio mensal [Euro] 469,64 475,74 480,98 485,79 490,65
Preco Casa/Apto [Euro] 185.200 184.200 182.100 180.900 198.700

Fonte: Dados da pesquisa.

Até 1999 os volumes de autorizagBes de construgyamnfbaixos, voltando a crescer em 2000
quando houve uma queda na incerteza sobre a sityeddica. Ja em 1996 o valor da terra
alcancou o valor mais alto (116,90 dolares de Hémigg — HKD) e no ano da mudanca (1996)
0s apartamentos alcancaram o preco médio maiscakgando a 321.053,64 HKD (Tabela 8).
Entre 1996 e 1997 o preco dos apartamentos crd€¥éy porém, ja um ano depois do ponto
maximo o preco havia caido quase 30% por causaceéaeza sobre o futuro, fazendo com que
varias pessoas quisessem vender seus imoveis, tmntera oferta e derrubando os valores
ainda mais (LUK CHEUNG, 2008).

Outra mudanca politica, de sistema socialista gapéalista, aconteceu em 1989 com a reuniédo
da Alemanha Oriental & Alemanha Ocidental. Os dddodécada de 1980 da cidade de Leipzig
desapareceram e, depois da unido foram necesséromsanos até que a cidade restabelecesse
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um departamento estatistico. Por este motivo, saresiao disponiveis dados a partir do ano
1995, como apresentado na Tabela 8.

Ainda, se observada a Tabela 8, ja no primeiro(2885) percebe-se que o valor da terra atinge
seu valor mais alto (€ 116,00/m?2) e o maior voluloemercado imobiliario com um valor de
2,14 bilhdes de euros. Por causa da falta de d3&ld®995, em 1996 € alcancado o mais alto
preco médio dos apartamentos que atinge € 214G&Mudo, possivelmente os valores nos
anos anteriores foram superiores a este.

Pelo fato da reducdo de impostos, incentivos fiseaubsidios governamentais em 1996 e 1998,
percebem-se, na Tabela 8, os pontos maximos deraldeeautorizacdes de construcao (2.865
unidades) e o volume das transacgfes realizadas98 dom 6.659 transacgbes, e dois anos
depois com 7.970 transacdes.

Durante este periodo o indice de desemprego, @eindé vacancia e o PIB cresceram
constantemente e chegaram ao seu valor maximo &%. 20 populacdo também diminuiu,
apesar de no ano 1999 ter aumentado, porém enréeciarda lei de unido de municipios, onde
praticamente todos os municipios no entorno de Zigifjoram anexados politicamente ao
municipio de Leipzig (VERFASSUNGSGERICHTSHOF, 1998)

8. CRESCIMENTO ACELERADO

Tabela 9: Dados do municipio de Singapura (Singapyr

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Autorizacéo de construcdo
Valor médio da terra [S$/m?] 34,10 34,70 39,60 67,8 75,80 101,90
Populagdo 3.047.1003.135.100 3.230.700 3.313.500 3.419.000 3.524.500
PIB [bilhdes S$] 66,77 74,56 80,98 93,97 107,95 419
indice de desemprego
Impostos [S$]
Salario médio anual [S$]
indice de Custos de construcéo
indice de Bolsa de valores [pontos]
Créditos 13,11
Taxa de juros [% a.a.] 82,00 84,80 86,70 88,70 ®1,4 93,00
1996 1997 1998 1999 2000
Autorizacéo de construcdo 2.928 2.753 3.440
Valor médio da terra [S$/m?] 136,90 121,70 100,00 10,40 104,90
Populagdo 3.670.7003.796.000 3.927.200 3.958.700 4.027.900
PIB [bilhdes S$] 130,50 142,34 137,90 140,02 159,84
indice de desempregado 100,00 101,40 103,93 106,8409,73
Impostos [S$] 1.835 1.324
Salario médio anual [S$] 29.760 32.880 33.756 B36.7
indice de Custos de construcéo 100,00 111,22 5923,
indice de Bolsa de valores [pontos] 1.082.000
Créditos 14,57 15,54 15,66 17,65 27,99
Taxa de juros [% a.a.] 94,30 96,20 95,90 96,00 ®7,2

Fonte: Dados da pesquisa.

Um crescimento acelerado em uma economia podessado por fatores como cambio, taxa de
juros, inflagdo, custos de trabalho inclusive $asde pela politica econémica. Um crescimento
da economia pode gerar um otimismo exagerado, rflieemcia o mercado imobiliario e gera
expectativas exageradas sobre este mercado. No dsiespeculacdo as expectativas ainda séo
possiveis de ser realizadas, porém quanto maisoatitvel de especulagcédo, e de precos, as
expectativas se tornam cada vez mais dificeis ensatingidas, pois 0 momento da queda esta
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cada vez mais préximo. No momento que a quedaaimsiinvestidores ignoram 0s primeiros
sinais, que ja sao registrados nos dados socidatoos fundamentais, e continuam confiando
nas expectativas exageradas no mercado imobiliario.

Isto aconteceu em Singapura entre os anos 1990@& drtle o valor maximo da terra atingiu
136,9 dolares de Singapura — SGD/m2 no ultimo aonforme a Tabela 9. Isto significou um
aumento de 401% enquanto que o PIB somente dobue 66,7781 para 130,5020 bilhdes
SGD. Néao se tem outros dados imobiliarios destaapoque faz que outras comparacdes nao
sejam possiveis.

9. CONSIDERACOES FINAIS

A especulacao imobiliaria j& tem uma longa tradigdodiversos paises do mundo. J4 2000 anos
atras foi especulado na antiga Grécia. Mesmo nacelgdo moderna desde os anos 80 do
século passado, o interesse em especular poddas@mente identificado. Pesquisas sobre o
mercado imobiliario foram feitas, mas ndo se olserslaramente as causas da especulacéo
imobiliaria.

Nesta pesquisa, realizada em 101 cidades em 18sp#is identificado que todas as cidades
podem ser agrupadas em uma ou varias causas @uarges especulacdo, lembrando que cada
cidade tem seu proéprio ciclo e desta forma, os adexs imobiliarios sao diferentes. As causas
encontradas foram: incentivos fiscais e subsidie®mmamentais; desconsiderar os dados sécio-
econdmicos fundamentais e dados imobiliarios; itwesnto de capital nacional e estrangeiro;
créditos e reducao de taxas de juros; mudancagpsjie crescimento acelerado.

Normalmente os governos dao incentivos fiscais lesidios governamentais para ganhar
eleicbes ou, como no caso da Alemanha Oriental ppogar a recuperagcao do patriménio
existente. Mas como a pesquisa demonstrou, elsspas ponto da necessidade e geram uma
oferta bem maior que quando acabam os incentisimifi e subsidios governamentais, o
mercado entra em queda e a especulacao acaba.

J4 a segunda causa, a desconsideracdo dos damecai®micos fundamentais e dos dados
imobiliarios acontece principalmente por causandtinto gregario, quando investidores seguem
a decisdo da maioria dos outros investidores, quameestidores compraram no alto, e nao
querem enfrentar a realidade, como aconteceu néseEAlemanha Ocidental.

Investimentos de capital nacional e internacionah@ causa que vai acontecer ainda mais vezes
e mais forte. Exemplos existem varios, como Japd@mnanha Oriental, Republica Checa,
Espanha e Islandia. Normalmente causam uma densapesaior do que a normal, que eleva os
precos até os investidores locais e regionais m@seguirem mais comprar e dai caem o0s
precos.

A liberacdo excessiva de créditos e a baixa da texguros foram responsaveis pela crise
americana, que gerou como a causa anterior umandenata, mas que nao é real. E, além
disso, uma taxa de juros muito baixa, da poss#ukdde adquirir um imoével para classes sociais
gue na realidade ndo tem poder aquisitivo e, carontaceu nos EUA, em alguns anos, com um
crescimento de taxa de juros, ndo conseguem maar @ prestacdo do imovel que foi
financiado em 30 anos ou mais.

As mudancas politicas nos ultimos 20 anos tambéderpocausar especulagées no mercado
imobiliario como foi visto no caso da Alemanha @t& ou de Hong Kong / China. Como
ultima causa detectada na pesquisa tem-se o certtoracelerado, que pode ter varias origens,
como é visto atualmente no Brasil. A identificacs diversas causas pode ajudar a combater a
parte negativa da especulacao imobiliaria.
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