5 & ESCOLA POLITECNICA DA

" UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
Departamento de Engenharia de REAL ESTATE RESEARCH GROUP

o 4gl Construgéo Civil |
CARTA DO NRE-POLI
julho-setembro 2011 no.25-11

1

ALERTA DE BOLHA
Prof. Dr. Joao da Rocha Lima Jr.

1. Ja tenho escrito que bolhas de mercado nio podem ser projetadas, nem em
escala de wvalorizagio inadequada, nem em prazo para aparecer e
desvanecer. Todavia é possivel identificar conformagdes de mercado, nas quais
certas evidéncias emitem alerta de formacdo de bolha, cujo resultado, esse sim
previsivel, serd a migracdo do valor de ativos precificados acima do seu patamar justo
para baixo, penalizando as poupangas equivocadamente abrigadas em certos iméveis.

Os precos dos imodveis residenciais e comerciais, estes mais, tém crescido no
mercado brasileiro além do que ¢é explicavel pela sua estrutura de custos. Pregos
crescentes nao sao sinonimos de bolha, mas precos crescentes sem explicagio na
estrutura de custos sdo efeitos de desorganizacdo do mercado e identificam a
ocorréncia de bolha.

Precos crescentes ndo sido causas de bolha, mas sdo efeitos de existéncia de demanda
desarticulada de mercado, influenciada pela sensacao de que o produto de real estate,
mesmo prejudicado pelos seus atributos de rigidez e liquidez, representa um ativo no
qual é possivel fazer posi¢oes especulativas de curto prazo com expectativa de
resultados expressivos.

2. Na Carta do NRE-Poli-23-11 postei um conjunto de informagoes sobre os fatores
indicativos de que os precos crescentes aplicados pelas empresas aos
empreendimentos residenciais de 2008 até o final de 2010 carregavam componentes
de custos e margens adequadas para cobertura de incertezas. Os precos descolavam
do crescimento do Incc-fgv, porque alguns fatores ndo estio cobertos pelo indice de
inflagdio de custos de construcdo mais respeitado no mercado, desde terrenos,
passando pelo custos da outorga onerosa cada vez mais presente, até os custos
diretos mascarados em subempreitadas com margens especulativas, pela pressao de
demanda.

Até o final de 2010 ndo se podia perceber indicativos de precos crescentes pela
formagao de bolha, inclusive tendo em vista que as empresas de maior destaque do
setor apresentaram balangos com resultados reduzidos diante das expectativas por
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elas emuladas quando divulgaram suas metas de comportamento. Naquela
conjuntura ficava facil explicar que, no que dependia do planejamento das empresas,
os sistemas de formacdo de precos estavam em alteragdo para incluir margens de
protecao para o descolamento do Incc-fgv dos custos de cada obra e para o desvio
entre custos e orgamento.

Os resultados decepcionantes do primeiro grande giro de empreendimentos depois
das aberturas de capital das empresas, com injecido de massas expressivas de capital
para investimento no setor, estavam presos a ineficacia no planejamento. Considere-
se que o setor trabalha com pregos fechados e custos abertos, na medida em que se
vende antes de construir. Os precos estavam formados sob a premissa de que as
empresas dispunham de sistemas de controle de custos para realinhi-los aos
or¢amentos, quando evidenciados desvios. O que se viu é que as empresas haviam
instalado sistemas capazes de registrar custos, portanto de identificar os desvios, mas
nao a tempo habil de promover critica aos processos e tentar compensagoes, nem
sempre viaveis. Registro de custos ndo é controle de custos em real estate. Quando
os resultados frageis apareceram, acendeu-se uma luz de alerta sobre a precificacdo
dos empreendimentos e os precos saltaram, para abrigar as necessarias margens de
cobertura para incertezas do ciclo de construcio, depois de fechados os precos,
derivadas da economia, de problemas estruturais do setor e das questoes sistémicas
do controle de custos.

Entdo era possivel explicar, usando os indices de precos Fipe-zap como referéncia,
que as variagdes se justificavam levando em conta cinco fatores estruturais: pregos
dos terrenos, custos da obten¢io do direito de construir, crescimento de custos
acima da variagdo do Incc-fgv, crescimento dos custos de construgao devido a
natureza dos processos utilizados no mercado, além da imposi¢do de margens de
seguranca para nao repetir as frustracdes do passado.

Entretanto, se verificarmos o desenvolvimento dos precos dos empreendimentos
residenciais de janeiro até junho-2011, utilizando o indice Fipe-zap, fica claro que os
movimentos de precos continuam descolados da variacdo de custos de construgio
pelo Incc-fgv, em uma conjuntura em que os cinco fatores ja estao precificados. Ou
seja, terrenos nao continuam em disparada, porque a pressao de mercado caiu muito,
como atestam as empresas de maior destaque, e o custo do direito de construir ja
estava embarcado nos precos. Do lado dos custos de constru¢ao, com margens para
descolamento dos custos de cada obra para o Incc-fgv e com margem para cobertura
de desvios ja precificadas, o orcamento mais margens deve acompanhar o
Incc-fgv. Nio € isso que se verifica em Sao Paulo, por exemplo, quando tomamos a
evolugdo do indice Fipe-zap, contra a do Incc-fgv no periodo, como ilustro no
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grafico 1. No primeiro semestre de 2011, com velocidade de vendas em baixa
(velocidade sobre a oferta, segundo medida do Secovi-SP), os precos residenciais
subiram na amostragem global, 14,4%, o que se traduz em um aumento recorrente
mensal equivalente a 2,21%, contra 5,6% de variacao do Incc-fgv , equivalente a
0,91% recorrente mensal, metade da taxa de crescimento dos pregos. Para
acompanhar a curva de custos, o indice de precos deveria estar em junho-2011 em

185,60, contra os 203,37 medidos pela Fipe.
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2.1, As evidéncias sao de que o preco dos imoveis residenciais esta acima do seu

valor justo. Valor nao ¢ atributo de qualquer bem, mas o preco justo equivale a um
valor justo. O prego justo é aquele que cobre os custos de producio em regime
eficaz, contém margem para cobertura das incertezas, tendo em vista que o preco ¢é
fechado antes da constru¢ao, e contempla uma margem de resultado para os
investimentos, que conduz a uma taxa de retorno adequada aos riscos de
empreender. Com 0s precos atuais, se contarmos 0s custos, as margens, a estrutura
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tradicional de funding, com financiamento a produg¢do no SFH, encontraremos taxas
de retorno desequilibradas para a atratividade do real estate, nos padroes
reconhecidos no mercado brasileiro, que sdo inclusive superiores aos
internacionais. Se os pregos estao acima do preco justo, ha um valor sem lastro que
esta sendo comprado pelo mercado nesta conjuntura.

3. O que faz bolha de mercado ¢é: i crédito irresponsavel, ii. investidor
desinformado e iii. forte presenga de capital especulativo.

3.1.No mercado brasileiro nao se verifica a concessao de crédito irresponsavel para
aquisicao de imoveis, especialmente residenciais. Os prazos de pagamento sio
compativeis com a curva de vida dos imoveis, o que preserva o valor da garantia
contra o saldo devedor. Os juros sdo aplicados em regime constante, nao ocorrendo
exemplos como os do falido sistema do mercado norte-americano, quando se
iniciava um financiamento com juros abaixo da taxa referencial de mercado nas
prestacoes, levando a diferenca para o saldo devedor, para compensar no futuro,
acreditando que a economia faria crescer a renda dos devedores em uma proporgao
equivalente a alavancagem do saldo devedor e a valorizagdo continuada do imovel
preservaria a garantia do saldo devedor, nos casos de inadimpléncia. A relagao
[ divida/valor do imével ] é  adequada, girando no intervalo  70-80%,
tradicionalmente considerado seguro.

3.2.Tipifico investidor nesta Carta como aquele que aplica recursos em um imoével na
busca de renda regular no longo prazo, suportada por valor estabilizado do
ativo. Especulador ¢ o investidor que faz posi¢io em um ativo na busca de ganho de
curto prazo, resultado da valorizagio do ativo acima das taxas de atratividade para
aplicagodes conservadoras.

Investidor desinformado ha em grande propor¢do nesta conjuntura do mercado
brasileiro, especialmente no segmento dos pequenos iméveis de escritorios, no qual
continuam a pipocar langamentos vendidos na sua totalidade, inclusive com apoio
em desinformagio, induzindo o investidor a julgar o preco de venda por meio da sua
comparagao com valores irreais de locagdo. A esse assunto, com o objetivo de
informar, dedico maiores detalhes em tépico adiante.

3.3.No setor do real estate no Brasil ndo foram muitos os periodos, nestas dltimas
duas décadas de moeda confiavel, nos quais se tenha identificado forte presenca de
recursos especulativos. Grandes capitais, em geral, tendem a especular em mercados
de maior liquidez, como bolsa de wvalores ou commodities, deixando para
especuladores mais ingénuos o mercado do real estate. . complexo auferir ganhos
especulativos em real estate, uma vez que a baixa velocidade das transag¢des pode
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comprometer o ponto de saida adequado do investimento especulativo, fazendo o
investidor agressivo se prender ao ativo até a cauda inferior da curva de pregos,
provocando perda.

Nessa conjuntura vejo a presenca de investidores tdo desinformados, que se
aventuram até a especulacdo, quando ougo um relato de investidor de que conseguiu
fazer uma posi¢ao imobiliaria, por especial deferéncia do empreendedor, comprando
um apartamento do seu estoque particular, em um empreendimento destinado a
classe média, em um bairro com esse perfil, pagando um preco completamente fora
de parametro (nio cito o preco por me parecer inadequado). Respondi: vocé
conseguiu comprar e isto parece importante, mas pensou que o seu ciclo sé sera
virtuoso se vender adiante por um preco além desse de compra, que ja ¢ muito alto,
como vocé reconhece? Grandes especuladores do mercado de capitais costumam
afirmar que quando a bolsa esta aquecida e o valor médio das transa¢oes se estabiliza
em patamar baixo (pequenos investidores se vestindo de especuladores) chegou a
hora de sait, e acelerado. Esta soando o alarme de bolha.

4. Informagdo para os investidores em
pequenas salas de escritorios para renda

Admito que o seu propésito de investimento ¢é aplicar recursos conservadores de
poupanga, cujas premissas sao: i. obter renda regular (mensal) de longo prazo, ciente
de que, como a compra ¢ feita na planta, o investimento ¢é a prazo (ciclo de 3 anos de
obras), mas, evidentemente, a renda s6 se inicia depois da obra terminada e o prego
pago e ii. fazer um investimento cujo valor ndo se deteriore ao longo do tempo, seja
pela inflagao, ou pela perda de competitividade do produto investido no seu mercado.

4.1. O seu investimento apresenta um risco implicito, derivado da sua condicio fisica:
ele é parte de um edificio, ou parte de um pavimento (mais comum), sobre o qual
nenhum dos proprietarios tera controle de qualidade ao longo do tempo,
considerando os necessarios investimentos em conserva¢io, manuten¢ao, adequagao
e atualizagdo funcional, que fagam o edificio (nio a sua sala, porque ela ¢ parte do
todo) permanecer competitivo ao longo do tempo. E muito provavel (veja os
nimeros adiante) que o payback do seu investimento aos precos ora vigentes
acontega entre 15 e 20 anos, se o edificio permanecer competitivo no mesmo fator
de insercio de quando ficar pronto, o que exigird investimento em revitalizacio
dentro desse periodo.

4.2.Vejamos numeros e¢ vamos partit da fantasia corrente. Como os aluguéis
mensais na vizinhanc¢a do seu investimento estio no patamar de R$ 70 /m2, vocé faz
o investimento a taxa de atratividade de 10% ano, admitindo que o valor do imével
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crescera no ciclo operacional a ponto de proteger o preco da variagdo inflacionaria,
de forma que vocé admite que esta taxa de atratividade ¢ taxa de retorno, efetiva
acima da inflagdo. A taxa de atratividade mensal ¢ de 0,7974%, de modo que o pre¢o
aluguel.mensal
0,7974%

na planta, admita que vocé paga 12% de entrada, 68% em prestagdes mensais até as

que voc¢ arbitra justo pagar é =8.778 R$/m2. Como o edificio esta

chaves e 20% nas chaves, com parcelas corrigidas pela variacao do Incc-fgv.

4.3.Entrando o edificio em operagdo, com o preco ja pago, admitamos uma
configuragdo ideal de comportamento de mercado: i.os aluguéis cresceram
exatamente no patamar do Igp-m-fgv no periodo e continuario crescendo
ordenadamente por 20 anos; ii. o imével nunca fica vazio, havendo custos somente
relacionados com a taxa de corretagem a cada ciclo de 3 anos (2 aluguéis); iii. ndo ha
qualquer investimento no edificio em 20 anos e mesmo assim ele continua
competitivo; iv. os aluguéis sio corrigidos em ciclos de 12 meses; v. o imével é
propriedade de uma pessoa fisica, logo o aluguel entra na renda mensal e recebe um
impacto de 27,5% de imposto sobre a renda; vi. vocé administra o contrato de
locagio, logo nao ha honorarios de servigo para este fim.

O grafico 2 mostra a sua taxa de retorno em 20 anos, que, em vez dos 10% que era a
sua expectativa, sera de 5,76%, decomposta como ali estd mostrado. Se vocé
pensava nos 10% como renda bruta, antes do imposto de renda, entdo a sua
comparagao é 7,83% ano de taxa desejada contra 5,76% de taxa auferida em uma
configurac¢do ideal de comportamento, que nao serd alcancada.

Esta taxa de 5,76% ¢ composta por uma parte de somente 2,29% que ¢
proporcionada pelo fluxo dos aluguéis, sendo o saldo da taxa de retorno produzida
pelo valor da propriedade ao final de 20 anos. A renda anual média do investimento
em 20 anos de locagio é de 6,68%, sendo evidentemente zero nos 3 anos de
construcao.

Isoladamente estes sdo efeitos do impacto de variaveis que ficaram “esquecidas” até
aqui:

» se os investimentos em atualizacdo funcional para manter o edificio competitivo
equivalerem a uma reserva sobre os aluguéis de 3,0% de cada recebimento mensal,
que é um fator razoavel de protecio para edificios de escritérios segundo os
estudos do Nre-Poli, os 5,76% se transformardao em 5,52%;

* se a administracdo dos contratos de locagdo for entregue a uma imobiliaria que
cobra 5% da receita pelos seus servicos, os 5,52% se transformardo em 5,12%;

» se a entrega da obra atrasar de 6 meses, mesmo vocé dilatando os pagamentos
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restantes do preco, os 5,12% se transformarao em 4,95%.

grafico 2
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4.4.A taxa de retorno de 5,76% tem forte pressao do valor do imével ao final do
ciclo de 20 anos de geracdo de renda de locagbes, na hipotese ideal de aluguel estavel,
sem vazios e sem investimentos em revitalizacdo. Se considerarmos valoriza¢io, ou
desvalorizagao do imével no final desse ciclo, os valores de taxa de retorno se
comportam como esta mostrado no grafico 3.

Ali vemos que, ainda que a renda média anual permaneca inalterada, o valor do
imovel caindo, por exemplo em 50% do valor original do investimento nesse ciclo,
faz a taxa de retorno mergulhar para 4,39%, enquanto uma valorizac¢ao de 50% faz a
taxa de retorno crescer para 6,80%. Esses valores e a imagem do grafico 3 ilustram a
vulnerabilidade do investimento nesses patamates de taxa de retorno, tendo em vista
que o maior responsavel pela formaciao da taxa ¢ justamente uma variavel aberta (o
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valor do imével ao final de 20 anos de locacio), cuja arbitragem na data do
investimento ¢ fragil.

grafico 3
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4.5.0s efeitos mais complexos para se avaliar e de impacto mais contundente na
qualidade do investimento sio resultantes de vazios e de quebras de valor de
locacido. Esta conjuntura ¢ de aluguéis pressionados, porque os investimentos em
edificios de escritérios ficaram adormecidos por algum tempo e estio sendo
retomados a partir de 2010. Somente verificaremos uma reversio desse quadro
quando os edificios em construgdo entrarem no mercado, a partir do segundo
semestre de 2012.

Verificando flutuagdes recentes entre picos e vales de valor de aluguel de escritorios
em Sdo Paulo, para edificios AAA, encontramos 64 R$/m2-més em janeiro de 2002,
48 em junho de 2005 e 100 em junho de 2011. Ajustando esses valores para junho
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2011 e admitindo que 100 seja pico de valor (o que é discutivel, porque o mercado
continua pressionado), a diferenca entre vale e pico é de queda de 33,8%.

Usando um modelo que cria cendrios estressados com vazios de 2 a 4 meses a cada
ciclo de 3 anos de vida do contrato de locagao e faz os aluguéis flutuarem com perda
no intervalo [0 -30% ], chegamos a uma amostra de resultados para a taxa de
retorno, o componente da taxa de retorno func¢ao do fluxo da renda e a renda anual
média do investimento. Os dados de taxa de retorno extraidos da amostra podem
ser vistos no grafico 4. Tratando as amostras de laboratério para os trés indicadores,
chegamos aos intervalos esperados de flutuagio sob esse efeito estressado, ilustrados
no grafico 5.

grafico 4
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O grafico 4 mostra também a vulnerabilidade do investimento e, principalmente, a
vulnerabilidade de se fazer analise e tomar decisdo sob cenario de fantasia. O nosso
cenario ideal de aluguel estavel, sem vazios e sem investimentos em revitalizacao
representa a fantasia simplificadora muitas vezes utilizada ou induzida a utilizar para
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a decisio de investimento. O conjunto dos cenarios estressados, cujo reflexo na taxa
de retorno estd mostrado no grafico 4 representa configuragdes mais perto da
realidade comportamental desse tipo de investimento. Notar que, nesse intervalo de
taxa de retorno [ 3,45% - 3,69% ], o fluxo da renda isoladamente nio faz taxa de
retorno. Isso significa que a totalidade do fluxo da renda em 20 anos nem mesmo
devolve o investimento na compra do imével.

grafico 5
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O grafico 5 sintetiza os indicadores nos quais o investidor nesta conjuntura deveria
apoiar sua decisao. Ou seja, naquela configuracao de utilizar a taxa de atratividade
(cap rate) de 10% ano para relacionar aluguel sendo praticado no mercado e valor
justo de compra do imével, o que o investidor pode verdadeiramente esperar ¢ uma
renda anual no ciclo operacional de 20 anos, na média entre 4,09 e 4,35% do valor
que investiu, depois de pagar os impostos vinculados a receita, para uma taxa de
retorno no intervalo entre 3,45% e 3,09% ano, acima de inflacio pelo
Igp-m-fgv. Nessa conjun¢ao operacional, é provavel (90% de confiabilidade) que o
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total do fluxo da renda dentro de 20 anos de ciclo operacional nem mesmo devolva
os investimento na compra do imével.

4.6.Para que o investidor tenha uma taxa de retorno de 10% ano dentro do ciclo
operacional, depois dos impactos de vazios, quebra de valor do aluguel e
investimentos em revitaliza¢ao, admitindo que o valor do imével venha a ficar
inalterado no ciclo operacional, sendo sempre ajustado conforme a variagao do
Igp-m-fgv, o preco de compra deveria ser de R$ 4.957 /m2 de area privativa. Se o
investidor aceita que os 10% sejam sua taxa de retorno bruta e que depois do
imposto de renda a taxa liquida sera de (10,00 - 2,17) = 7,83% (grafico 2), mantidas
as demais premissas, o preco de compra deveria ser de R$ 6.413 /m2 de area
privativa.

Lembro que o ponto de partida dessa analise foi o preco de compra de
R$ 8.778 /m2 de area privativa, que supostamente levatia a taxa de retorno de
10% ano, antes do imposto de renda.

Se usarmos o mesmo raciocinio primario da relagdo aluguel mensal e taxa de
atratividade mensal, para o valor de 4.957, validarfamos a taxa de atratividade bruta
aluguelmensal 70

de

= =1,41% meés, equivalente a 18,3% ano, contra os 10%
preco.de.ccompra  4.957

originais. Isso faz uma relacio de multiplo entre preco e aluguel, que é muito
utilizado como referéncia paramétrica nesse mercado de

preco.de.compra _ 4.957

=708 .
aluguel.mensal 70

O mesmo raciocinio, usando a taxa de retorno de 7,83%, como valida para a taxa de
retorno depois de impostos, levaria a taxa de atratividade bruta de
aluguel.mensal 70

= =1,09% mes, equivalente a 13,9% ano, com multiplo de
preco.de.ccompra  6.413

91,6.

5. Alerta de Bolha. A conjuntura de mercado, usando os dados de
Sido Paulo como proxy para o que acontece com o mercado de real estate no Brasil,
autoriza soar um alarme de bolha:

» 0os precos dos empreendimentos residenciais permanecem crescendo acima do
indice de custos do setor, mesmo que esse indice ndo cubra terrenos e contas fora
da construgdo. Os terrenos, entretanto, nao estao sujeitos a agressivas disputas de
compra, o que tem paralisado os precos em moeda nominal (BRL), favorecendo

disponivel em www.realestate.br
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inclusive permutas e uma variagao de pregos de imdveis para baixo, relativamente a
variacdo do Incc-fgv. Os descolamentos dos custos das obras contra o Incc-fgv,
tendo em vista que o indice ndo consegue espelhar a realidade de cada obra e de
alguns parametros de comportamento do setor, como as empreitadas de mao de
obra, representam um efeito que ja se entendia como precificados, tendo em vista
as variagoes havidas no ciclo 2008-2010. Nao ha razao estrutural para o
crescimento de pregos nesses patamares;

entretanto, precos nao fazem bolha. Precos crescendo continuamente indicam que
o mercado aceita, como valor, os precos propostos pelos empreendedores. A
reducdo da velocidade de vendas indica que o poder de compra niao cresce na
propor¢ao desses aumentos. Para suprir a demanda organica, os novos
empreendimentos tém sido lancados com dimensdes mais modestas para os
mesmos segmentos de mercado, pretensamente munidos de atributos de qualidade
que justificam os pregos crescentes. A presenca de demanda artificial, ndo mais
reprimida como se explicava em 2010, mas agora especulativa (investidor mal
informado) esta evidenciada e ajuda a sustentar a curva de precos;

nos empreendimentos comerciais, notadamente nos edificios de escritérios
compartilhados, diluidos em pequenas unidades, para atingir investidores de
potencial médio de poupanca nao ha nenhuma explicacio estrutural para os pregos
que estdio sendo praticados. A dnica explicagio é a desinformacdo, cujo
contraponto escrevi no item 4 desta Carta. Nesse segmento o alarme de bolha é
estridente.

Os precos devem cair, até qual patamar e quando? Nao ha resposta cartesiana para o

anticiclo de uma bolha:

os precos dos iméveis residenciais s6 se estabilizardo quando nao houver pressiao
de demanda artificial provocada por investidores desinformados, que ora estdo
fazendo posi¢des especulativas. Na crise norte-americana recente, a velocidade de
queda dos precos foi elevada, quando os especuladores se viram incapazes de
sustentar o fluxo de pagamento das compras, das quais tinham liquidado nio mais
do que 10 a 20% e os tomadores de financiamentos nao puderam sustentar os
ajustes das prestacoes. No Brasil, os investidores mal informados (especuladores
de ocasiao) fazem posi¢oes de investimento com recursos de poupanca, que lhes
permite liquidar o total do preco e nao ha grande volume de financiamentos para
compradores finais que venham a se tornar inadimplentes, tendo em vista que a
economia nao esta em depressio, com reduc¢do de empregos e renda;

os empreendedores compdem um conjunto com grande capacidade de

disponivel em www.realestate.br
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investimento, que deve girar agressivamente para satisfazer os resultados
prometidos aos seus acionistas. Isso significa que, ao menor sinal de que a
velocidade de vendas caia recorrentemente e¢ que niao ha mais poder de
investimento especulativo presente no mercado para colocar os langamentos, as
empresas se voltardo exclusivamente para a demanda organica e os pregos ficardo
estaveis em moeda nominal. No patamar de inflacio esperado para os proximos
dois anos, manter os precos em BRL constantes significara baixa-los em termos
reais, em um ciclo de um a dois anos, recuperando o patamar de 2010;

* 0 caso dos escritorios compartilhados ¢ mais complexo. Se a economia brasileira
se mantiver no nivel atual de atividade, e, nesse momento, ainda que luzes de alerta
ja estejam acesas, os indicadores da economia ainda ndo induzem a concluir que
desse nivel caird de forma expressiva, a posi¢io dos estoques proporcionari a
manuten¢ao de valores elevados de locagao, o que podera continuar embagando a
visao de longo prazo do investidor desinformado, deixando uma abertura para que
empresas especulem contra os investidores. Quando o estoque novo iniciar sua
vida de mercado, a partir do segundo semestre de 2012, os aluguéis provavelmente
atingirdo niveis mais baixos, provocando uma sensivel desvalorizagio desses
imoveis. Isso s6 ndo acontecera na hipétese de que a economia brasileira
apresente um retumbante crescimento nesses proximos dois a  trés
anos. Investidor nao representa demanda efetiva; investidor desinformado
demanda sem reconhecer o risco que corre. Especulador muito menos representa
demanda.

No site do Nuacleo de Real Estate da POLI (www.realestate.br) estara postada a

questao:

Tendo em vista os comentarios da Carta NRE-Poli-25-11, v. acredita que ha um
alarme de bolha disseminado no mercado de real estate brasileiro, nesta conjuntura?

Deixe sua opinido registrada e reconhe¢a como o mercado vé o assunto.

disponivel em www.realestate.br



