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BOLHA ? OU BOLHA !
Prof. Dr. Joao da Rocha Lima ]Jr.

1. Os precos dos iméveis nos grandes mercados brasileiros estio na pauta das
apreensoes de muitos analistas e a questdo emergente ¢ "estamos imersos numa
bolha imobilidria, na qual o mercado pratica precos acima do razoavel, cuja
redundancia sera uma quebra de precos adiante, provocando prejuizos
generalizados?"

Nesta Carta trato de uma parte do assunto, fazendo reflexdes sobre o
comportamento do mercado de escritérios para renda, deixando para o préximo
trimestre o segmento residencial.

Os empreendimentos para renda podem ser desde shopping-centers, hotéis, edificios
de grandes lajes corporativas, imoéveis industriais, depositos e galpoes, iméveis
built-to-suit, at¢é mesmo hospitais e imoéveis para outros usos especiais. Esse
conjunto ¢ representado por alternativas de montante elevado de investimento,
destinando-se portanto a investidores qualificados para avaliar um negécio ancorado
num imoével, que ndo compreende somente arbitrar valor, mas qualificar a
oportunidade em si com o desenho de cenarios complexos de comportamento para
viger horizontes muito longos, imersos nos quais vai viver o investimento.

Os grandes investimentos nao estio no espectro das considerac¢oes desta Carta, ainda
que devam ser avaliados sob o mesmo prisma descrito. Preocupa-me a aplicacio de
recursos de poupanca de investidores de médio porte — de capacidade para investir
na laje até a sala de tantos edificios de escritorios (offices!) como se vé ora ofertados
no mercado, seja em grandes metrépoles, como em cidades de mercados muito
menos expressivos.

Duas premissas devem ser enunciadas para apoiar a analise do assunto: i. como o
mercado valoriza os iméveis e ii. quais sdo os fatores que distorcem o equilibrio do
mercado, provocando desajuste de pregos.

2. No confronto do mercado (compradores de imoveis x empreendedores), de
um lado os empreendedores oferecem produtos marcados por um binémio
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(atributos; preco), que o mercado deve ler sob as referéncias de qualidade e valor
(Fig.1).
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Figura 1

Quando um empreendedor desenha um produto para o usuario final:

* identifica os atributos adequados para o empreendimento, levando em conta o
estado do mercado e a sua visio sobre a competitividade que deseja ver
embarcada no empreendimento, que usara como referencial de qualidade para
expor seu produto ao mercado;

* formula o preco adequado para o produto e apresenta a oferta sob o binémio
(atributos; preco).

O preco adequado para a oferta sera o atrativo para o empreendedor. Na sua
formulacio, leva em conta os custos e as margens para cobertura de riscos (custos,
inflagao, atrasos, velocidade de vendas....). Concebe o sistema de funding para
desenvolver o empreendimento e mede os investimentos exigidos, sob risco. Impde,
comparando essa oportunidade de investimento com outras alternativas disponiveis,
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qual sera a renda atrativa para esses investimentos e define o preco desejado.

Coteja esse preco desejado com a oferta competitiva e ajusta a renda atrativa ao que
percebe como sendo possivel de alcangar no mercado. Se a renda ajustada ndo
apresentar atratividade, pode reespecificar o produto, alterando atributos, desde que
o novo binomio (atributos; preco) se mostre competitivo. As margens para
cobertura de riscos sio inviolaveis, a0 menos que sejam incorporados custos ao
empreendimento para mitigar riscos. Modificar as margens de cobertura de riscos
somente para ajustar precos ¢ decidir diante de uma fantasia, usando viés
otimista (I). O final deste procedimento ¢ desistir, por niao aceitar a qualidade
aparente do empreendimento, ou ir avante.

Montada uma equacio [ (atributos; preco) + funding | o produto ¢é ofertado para o
comprador, que tem uma determinada capacidade de pagar, cuja leitura o
empreendedor ja fez ao desenhar o produto. Este comprador representa demanda,
dentro de um conjunto de anseios e necessidades, algo difusos. Anseios e
necessidades nio compdem um conjunto racionalmente estruturado, que o
comprador tende a conceber analisando a oferta competitiva.

Quando o comprador julga a oferta do empreendedor, a sua reacio ¢ instruida pela
formagio de um binomio (qualidade; valor). Para o empreendedor, os atributos
caracterizam custos e para o comprador esse mesmo conjunto compreende a
qualidade percebida. Para o empreendedor, o preco ¢ arbitrado seguindo um
raciocinio técnico, enquanto para o comprador, que nao tem qualquer elemento de
informagdo para seguir o mesmo roteiro da formacio do preco atrativo, o
julgamento ¢é de valor, para comparar com o pre¢o. Para o comprador a questio a
ser resolvida, na sua rea¢do diante da oferta, é se a qualidade percebida, pela leitura
dos atributos apresentados pela oferta, concede ao produto um valor equivalente ao

preco.

O conteudo do binomio (qualidade; valor), para ser confrontado com (atributos;
preco) é composto por meio de comparagao, logo sofre um viés de julgamento,
muitas vezes derivado de fatores vinculados ao processo de comercializagio ou ainda
emulados pela promocio. Por exemplo, a propaganda que enfatiza um atributo que
afeta a emocdo, mas nido confere qualidade ao produto, pode desviar o foco da
analise da qualidade por meio dos atributos mais relevantes, alguns deles nio
aparentes. O exemplo das unidades decoradas ¢é flagrante, como uma situagio em
que a aten¢do do comprador é desviada dos atributos mais importantes do produto
para um "foco emocional" apresentando desde acabamentos diferenciados até os
equipamentos da unidade, que nao fazem parte dos atributos do produto.
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O empreendedor faz uma analise técnica e chega ao preco, enquanto o comprador
tende a fazer um julgamento pela denominada "experience percebida", tio em voga
atualmente sio os conceitos de "experience economy" explorados nos diferentes
segmentos dos mercados. O comprador s6 pode julgar a qualidade do produto e o
valor associado fazendo um benchmark no mercado competitivo, contra o produto
da oferta. Ainda assim, ¢ natural que esse julgamento seja comprometido pela
influéncia das forgas de promogao vinculadas a cada produto usado para comparagao,
seja pela forca implicita de cada propaganda, como pela énfase eventual conferida a
atributos que significam "falsos valores". Exemplo desta situacao: quanto valor se
agrega a um pequeno escritorio se o projeto incluir espago para uma biblioteca na
area comum?

3. O confronto (empreendedor x comprador-usuario) se equilibra quando o
julgamento de (qualidade; valor) estd ajustado com (atributos; preco). Ainda, a
compra somente se consolida se o formato de pagamento do preco (parte em
dinheiro + financiamento) se encaixar no perfil do comprador: i. parte em dinheiro
coberta com a poupanga acumulada e ii. condi¢des do financiamento (prazo e juros)
resultando numa prestacio cuja pressio seja suportavel pelo orgamento mensal do
comprador.

Havendo demanda, porque o produto cobre o espectro de necessidades e anseios do
comprador e validando-se as condi¢oes de pagamento do preco segundo o poder de
compra e endividamento do comprador, a transagao pode ser concluida.

4.  Até aqui fiz uma descricio de como é o comportamento de um mercado
equilibrado, no qual a intensidade da oferta preenche a demanda. Todavia, ha fatores
que podem impulsionar a demanda, no sentido de criar condi¢oes artificiais de
mercado, comprometendo o seu equilibrio. Eles sao diversos e deles é que pode
advir o que se convencionou chamar de bolha.

A analise historica do comportamento dos mercados de real estate, segmentados por
produto e por estrato geografico, mostra que determinados impulsionadores de
demanda tém criado configuragoes artificiais, cujo reflexo tem sido a marcagao de
precos acima do razoavel, com prejuizos para os compradores.

Quando se considera o nosso objeto - o mercado de escritérios-, o comprador
privilegiado ndo ¢é o usuario. O comprador ¢ investidor, na busca de fluxo de renda
estavel e de ancora de valor confiavel para o seu investimento. Nesse caso,
enfatizado nesta Carta, o confronto de mercado tem um desenho mais complexo e ¢é
agravado por acontecer em momentos diferentes, afastados de um intervalo
longo. O mercado se caracteriza por: i.comprar o imével para investir hoje;
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ii. ocorrer um ciclo de implantacio longo (3 a 4 anos), no qual se faz o investimento
e ¢ um ciclo de renda zero; iii. para iniciar a exposi¢ao ao mercado no final do ciclo,
por um petiodo longo (payback pode ocorrer de 7 a 10 anos), no qual o investidor se
defronta com o mercado, ciclo no qual sera feito o confronto entre (atributos; preco

do aluguel) x (qualidade; valor do aluguel) (Fig.2).
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payback proximo dos 10 anos
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5. Os ciclos do mercado e a percep¢ao de demanda. O investidor que aplica
poupanca em salas de escritorio para alugar tende a fazer a leitura de mercado sob o
viés de julgar a demanda no seu ciclo operacional, como sendo derivada da demanda
percebida no momento do investimento. O especulador se aproveita disso. Os
mercados indisciplinados como esse, que, ainda que movimente posi¢oes de
investimento de montante elevado e dotadas de pretensa prote¢ao implicita de valor,
tendem a apresentar movimentos perigosos de desajuste de pregos: ciclos nos quais o
valor percebido pelos investidores esta acima do que é o preco razoavel de ser
aplicado na oferta, denotando especulacao.

Usando a imagem da Fig.3 podemos explorar como a leitura do valor dos aluguéis
praticados numa certa conjuntura de crescimento economico e com viés de demanda
pode impor uma decisio de investimento inadequada, porque o investidor traga um
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cenario referencial de comportamento otimista, ou porque a isso ele é induzido pelos

especuladores.
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1. Num ciclo de expansio econdmica, a demanda por espacos para atender ao
crescimento das empresas esbarra na oferta limitada de escritérios. Admitindo que
existam vazios, eles vio sendo ocupados sob pressio de demanda e os aluguéis
crescem acima do patamar de equilibrio.

Nota: o patamar de equilibrio (patamar adequado de valor dos aluguéis na Fig.3) ¢
aquele no qual os aluguéis remuneram os investimentos no real estate numa
taxa de retorno equilibrada com os riscos baixos do investimento,
considerando as outras oportunidades que o investidor vislumbra na
economia, dentro ou fora do setor do real estate.

i. Na conjuntura do investimento ( I na Fig.3), com viés de demanda, ha um
desequilibrio. Ou seja, como os aluguéis estio acima da configuragio de equilibrio,
naquele momento a renda do investimento ¢ alta, considerado o valor do
imoével. Mas isso ¢é topico e o que deve estar na mente do investidor é que as curvas
A, B e C de evolucgio dos aluguéis sao improvaveis (ndo impossiveis!). Mesmo a
curva C (cenario espelho de conjuntura favoravel de I) é improvavel, porque,
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ocorrendo, perenizaria a renda do investimento numa relagdo mais favorecida do que
deve oferecer o risco comparado do real estate na economia.

Entretanto, percebe-se que decisdes tomadas pelos investidores, ou induzidas por

. retorno .
especuladores, computam a relagao ~valor | D@ conjuntura I, como se a renda se

perenizasse na curva C, usando esse parametro como indicador da qualidade do
investimento. Nessa situagdo e sob esse prisma incorreto de julgamento, se
retorno

valor
a ser arbitrado com viés de alta, de modo a trazer o indicador para patamares

ilustra um indicador acima do que o risco do negécio denota, o valor passa

reconhecidos como adequados para o segmento de mercado. Exemplo: considera-se
que, num estado equilibrado no Brasil, a renda anual bruta de investimentos em

escritorios se situe no patamar [9 ~11% ] ano. Isso significa que a relacdo

aluguel

renda= , com 100% de taxa de ocupacio, devera estar nesse

valor
patamar. Havendo a percep¢ao de que ha déficit nos espagos de escritorios para
atender a demanda ( 3 a 4 anos para se construir um empreendimento) os aluguéis
sobem, de modo que, mantendo o valor, o indicador momentaneo sera mais alto do
que o patamar reconhecido pelo mercado. Continuando com um exemplo, se os
aluguéis sobem 30% ano e os custos de constru¢io (terrenos + custos de edificacao e
equipamentos) nao sobem, a renda bruta subiria de 30%. O especulador, tracando
um cenario adiante (20 anos de operagiao) espelho da conjuntura do momento I,
induz o investidor a voltar a renda bruta no intervalo [ 9 ~ 11% ] ano, cobrando um
preco 30% maior do que o valor. Este processo ¢ recrudescido se admitirmos
cenarios marcados pelas expectativas das curva A (manuten¢do do gradiente de
crescimento) ou da curva B (crescimento na linha de tendéncia).

ili. Fazendo essa leitura de mercado, a oferta de investimento cresce e a demanda
dos escritérios também, porque se evidencia a falta dos escritérios. Os pregos
podem crescer artificialmente, porque o "valor percebido", usando a curva C de
evolu¢ao dos aluguéis (cenario referencial espelho) cresce. O empreendedor
alavanca seus resultados e o investidor compra o risco do cenario otimista.

Na conjuntura II, quando o produto, enfim, vai disputar mercado, a oferta cresce
sensivelmente, ocorrendo tendéncia de baixa dos aluguéis até o patamar de
equilibrio. Usando os nimeros do exemplo, nesse momento a renda sera renda =

aluguel . . . .
e , muito abaixo da taxa de atratividade setorial. O excesso de preco pago
valor x 1,3
( 0,3 x valor ) nunca sera recuperado (pre¢o nao ¢ valor!). E o que se denomina
"valor sem lastro", que sempre aparece nos ciclos especulativos de qualquer

mercado. A esse titulo lembro o valor atribuido as empresas de real estate nos IPOs
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recentes € o que ocorreu a seguir.

6. Outro indutor de especulagao ¢ a falta de indicadores sobre a demanda. No
mercado de escritérios é possivel medir vazios e velocidade de absor¢io da oferta,
indicadores indiretos de cobertura da oferta pela demanda. Um baixo indice de
vazios somado a uma elevada taxa de absorcio indicam demanda em
crescimento. Mas, no momento da medida, os investimentos deverdo suprir a
demanda a ser verificada 3 a 4 anos adiante.

E, de certa forma, possivel medir a oferta em gestagio (prédios em construcio). E,
possivel indicar qual seria a taxa de crescimento da demanda necessaria para a
ocupaciao dos espagos que serdo entregues adiante. E possivel fazer uma correlagao
entre a demanda necessaria (e a taxa) ¢ o "estado" da economia pelo PIB. Estudos
do NRE-Poli mostram que ha uma correlagaio muito evidenciada entre o andamento
do PIB e a taxa de crescimento dos espacos ocupados de escritorios.

Todavia, nao ha indicadores no mercado publicados com a regularidade
recomendavel para que os investidores sejam capazes de entender se estao investindo
para receber renda ou para fazer "estoque de vazios". Conhecemos a histéria
perversa dos flats em Sao Paulo.

7. Se o mercado entrar desequilibrado na conjuntura II, sob pressio dos vazios
e dos custos de manutencdo da propriedade, os aluguéis vao cair. A queda vale para
0s espagos vazios e para os ocupados. Espagos ocupados com contratos em vigor,
diante da evidéncia de que estio caros contra o estado do mercado, se transformam
em vazios, porque contratos serao quebrados se nao ajustados.

8. Custos crescentes de terrenos e constru¢ao fazem pregos para cima, mas nao
precos inadequados, porque resultam da estrutura de custos que se alterou. Se ha
uma questdo estrutural, os aluguéis vao crescer, para repor a taxa de atratividade dos
negocios no segmento do mercado.

O que se convenciona chamar de | bolha |, que fica mais bem representado por
| precos inadequados aos padroes de custos e comportamento do mercado |, tem a
imagem vinculada a crescimento artificial da demanda.

A demanda pode ser impulsionada por diferentes fatores, mas no caso dos
escritorios, a percep¢do de uma relacio de aluguéis para os precos acima da
atratividade, momentanea e que ingenuamente se pereniza (Fig.3), somada com a
vontade de buscar rendas mais protegidas do que as do mercado financeiro, ou de
buscar rendas mais vantajosas do que as do mercado financeiro quando os juros
caem, sao impulsionadores de demanda. O freio a emocdo, que faz o mercado
aceitar precos mais altos como valor adequado esta no entendimento de que cenarios
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de aluguéis crescentes sao vinculados em grande parte a desajustes de oferta, que se
desfazem adiante, voltando os aluguéis ao patamar de origem.

Um impulsionador de demanda totalmente artificial também se instala nessas
circunstancias: "ja que o preco ¢ pago durante a constru¢ao e os pregos vém subindo,
logo permanecerio subindo!l, porque nio comprar para revender dentro da curva de
subida de  precos) ?". Isso
especulativos! Quando parte da demanda ¢ artificial (o especulador), o risco do
mercado cresce muito, porque demanda artificial ¢ lida como | demanda sem

(especulacao pode fazer grandes ganhos

adjetivos | e ¢ verificada somada a demanda organica. Quanto mais andncios
aparecerem na midia de "100% vendido no langamento", mais se aguga o impulso
especulativo. A informac¢ido de vendas mostra liquidez, mas nio mostra para que
tipo de demanda: organica, na qual o investidor busca um produto para renda de
longo prazo, mesmo valorando inadequadamente, ou a artificial, quando o
especulador entra para sair o mais rapido possivel. Nota: a crise do mercado
imobilidario americano, ainda nao resolvida, teve origem na geracao artificial de
demanda, colocando no mercado familias que nio tinham capacidade de compra,
mas foi, em muito, recrudescida pelos especuladores que compraram para revender.

9.
por meio de indicadores de comportamento do mercado seja possivel projetar o pico

a curva de crescimento de aluguéis (ponto G), ou o comportamento dos aluguéis
d d to de alug to G rt to dos alugu

Usando a Fig.4, como uma extensao da Fig.3, nio é razoavel imaginar que

adiante (ciclo de depressio).

curva de evolugao
dos alugueis,
evidenciada

no ciclo recente D

\7
u
4 I

curva de evolugao

patamar adequado
de valor dos aluguéis

dos aluguéis,

vistaI ijla

2 conjuntura I1I,

E depressdo ® “olhando para tras”
Figura 4
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Observando a partir da conjuntura I, ndo ha como projetar a curva D, que s6 sera
percebida em III, olhando para tras.

Isso significa que ndo ¢é razoavel pretender que se diga: "estamos numa bolha". O
que ¢é possivel ¢ indicar que ocorreu uma bolha, que, lamentavelmente, s6 serve para
demonstrar distor¢oes, mas nao para advertir que existe uma crise, cujo perdedor
sera sempre o mercado, acompanhado de alguns especuladores.

Todavia ha como perceber se a curva de crescimento de aluguéis verificada (antes da
conjuntura I) tem como fundamento o crescimento dos componentes do prego
(terreno + construgdo), ou se ela resulta da exploracio de uma condi¢io de
desequilibrio de mercado em favor da pequena oferta disponivel. Se nao ha razdes
para sustentar uma expectativa de crescimento econémico que leve a ocupagao dos
espagos dos empreendimentos ofertados na conjuntura I, ocupagio que ocorrera em
II' (Fig.3) ¢ inevitavel que a depressao venha a suceder a conjuntura I, com prejuizo
da renda dos investidores que embarcaram na estratégia de transformar suas
poupancas em produtos do real estate que se aproveitam do viés especulativo
evidenciado.

Sob esse conjunto de premissas e conceitos, convido o leitor a refletir, seja ele
investidor ou empreendedor, para analisar se os precos e a intensidade da oferta
desses produtos estao inadequados e se existe a tendéncia de que tenhamos um ciclo
depressivo adiante. A reflexao os leva a concluir que estamos mergulhados no que se
denomina bolha?

Nota: A Carta do primeiro trimestre de 2011 vai tratar desse tema no mercado
residencial. Aos leitores que desejarem opinar, se entendem que ha bolha ou néo
no mercado de unidades de escritorios partilnadas, como investimento para
renda (respostas simples: sim ou n&o), aguardo resposta pelo e-mail
rocha.lima@poli.usp.br. Na proxima carta publicarei o resultado da enquete.
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