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RESUMO: A luz da abordagem de Davidson, a dindmica de precos dos iméveis em
Natal comporta fenbmenos que merecem ser tratados. No periodo 2005-2007, observa-
se uma situacdo de backwardation, cuja intensidade fornece evidéncias suficientes da
ocorréncia de uma bolha imobiliaria na cidade. Apos 2008, € possivel identificar uma
situacdo de contango diferente, percepcao esta reforcada pelo movimento dos outros
indicadores considerados na pesquisa referentes a comparacdo entre a evolucdo do
valor dos aluguéis e a trajetdria dos precos dos imoéveis e a evolugcdo do indicador de
preco e custo da construcdo. Esse artigo explora a possibilidade do tipo de contango
observado permitir que o tratamento de bolhas, sustentado na perspectiva tedrica
desenvolvida por Davidson, capte o ponto de inflexdo desse fenbmeno, ou seja, da
possivel passagem do movimento ascendente de precos em dire¢cdo ao Seu processo
de arrefecimento.
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1. INTRODUGCAO

Carvalho (1996) ao tratar da importancia da teoria da preferéncia pela liquidez na
macroeconomia pos-keynesiana observa que o modelo apresentado no capitulo 17, da
Teoria Geral, teve avancgos importantes a partir das reflexdes de alguns autores, citando
com destaque a obra de Davidson (1972, cap. 4). Em sua perspectiva, este ultimo autor
teria formulado “uma teoria keynesiana do investimento que se apoia no modelo de
precificagao de ativos” (CARVALHO, 1996, p. 60)

Na verdade, uma versao anterior desse tratamento pode ser encontrada no
artigo Money, portfolio balance, capital accumulation, and economic growth, publicado
na Econometrica (1968) Mas realmente € na obra de 1978, no capitulo “The demand
and supply of capital goods — the Building blocks of a theory of accumulation”, que
Davidson examina de forma pormenorizada as diversas fases da acumulacdo de
capital, incluindo as situacbes de backwardation em que o investimento liquido é

positivo (ou zero) e as situa¢cdes de contango, nas quais ha redundéancia de capital.

Davidson (1994), porém, observa que seu modelo tem por base o Tratado sobre
a Moeda (1930) e ele utiliza, inclusive, a linguagem de mercado (backwardation e
contango) adotada por Keynes na aludida obra. Contudo, esclarece que seu modelo foi
desenvolvido em Davidson (1968) e Davidson (1972).

Embora o tratamento desenvolvido por Davidson seja voltado para as decisdes
de investimento e seus impactos sobre a taxa de acumulagdo de capital, 0 mesmo
pode, a partir de algumas adaptacdes, ser aplicado a analise do mercado imobiliario.
Uma evidéncia empirica dessa possibilidade é dada pela analise sobre a dinamica de
precos no mercado imobiliario de Natal, cidade turistica do Nordeste brasileiro, no
periodo 2005-2010, efetuada por Bezerra et al. (2013).

Contando com cerca de oitocentos mil habitantes, Natal recebia nesse periodo
aproximadamente dois milhdes de visitantes domésticos e estrangeiros, notadamente
europeus. Por dispor de um razoavel aporte de infraestrutura em termos de rede
hoteleira e gastronomia, a capital do Rio Grande do Norte foi escolhida para ser uma

das cidades-sede da Copa do Mundo de Futebol de 2014, realizada no Brasil.
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A atracdo de turistas estrangeiros e brasileiros contribuiu para aquecer o
mercado de imdveis da cidade, suscitando um movimento de precos no periodo acima
aludido, cujo tratamento analitico foi inspirado nas visGes de Keynes (1936), Davidson
(1978/1982) e Dymski (1998), e baseado nas seguintes hipoteses:

a) o aquecimento dos mercados primarios e secundarios de imdveis
residenciais de construgdo vertical na cidade no periodo 2005-2007
configuraria, tipicamente, uma situacdo de bolha imobilidria; b) no biénio
seguinte 2009-2010, apés a crise financeira de 2008, o movimento de alta de
precos teria se mantido, tanto no caso dos iméveis na planta® quanto dos

imoveis prontos negociados no mercado secundario. (BEZERRA et all, 2013, p.
169)

Os indicadores levantados na referida pesquisa permitiram a coleta de
evidéncias suficientes para ampliar o grau de confianca na hip6tese de que ocorreu um
ciclo expansivo de alta intensidade no mercado de imoveis da cidade, no triénio 2005-
2007. Contudo, apés a crise financeira de 2008, observou-se que, embora 0s precos
dos imédveis na planta (que iriam ou estavam sendo construidos) e dos imoveis prontos
continuassem a subir no biénio 2009-2010, havia uma nitida mudanca nos precos

relativos dos mesmos quando comparados ao triénio anterior.

O principal indicador adotado para captar a evolugdo dos precos dos mercados
de imoveis dessa cidade brasileira foi inspirado no trabalho de Davidson (1978/1982), o
que envolveu a necesséria adaptacdo do modelo a andlise do setor imobiliario local e a
consequente investigacao da estrutura de precos relativos dos mercados spot e forward
gue geram as situacfes de backwardation e contango. No caso de Natal, os resultados
obtidos a partir da pesquisa revelaram para os dois Ultimos anos da série, 2009-2010,
uma situacado de contango diferente das explicitadas por Davidson na aludida obra.
Outros indicadores considerados na pesquisa reforcaram a constatacdo desse

fendbmeno novo.

A partir das evidéncias empiricas, este artigo explora as possibilidades: i) do
modelo de Davidson ser passivel de adaptacdo para o tratamento de um ciclo
expansivo imobiliario, que no limite pode levar a formacao de bolhas; e ii) do novo tipo

%0 lancamento dos iméveis na planta corresponde a uma proxy do mercado forward, considerando que a
cidade ndo dispbe de um mercado futuro organizado para imoéveis. O comprador do imével tem a opgéo
de comprar o imovel tédo logo comece o processo de edificacédo, financiando com o pagamento de suas
prestacdes a construcao do imoével.
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de contango descoberto na cidade de Natal captar o ponto de inflexdo desse ciclo, ou
seja, da possivel passagem do movimento ascendente de precos em direcdo ao seu

processo de arrefecimento.

2. O TRATAMENTO TEORICO DE BOLHAS DE ATIVO

O movimento de precos dos iméveis em Natal no periodo 2005-2007 aconteceu
concomitantemente ao influxo de capital estrangeiro - sobretudo para aplicagdo nos
setores de turismo e imobilidrio - e pela expansdo do crédito imobiliario. O primeiro
aspecto explica-se pelo movimento especulativo com iméveis na Ultima década néao ter
ficado restrito aos Estados Unidos, mas ter se estendido a outros paises centrais e

incorporado em maior ou menor grau paises em desenvolvimento®.

Bezerra et all (2013, P. 169) observam que em alguns desses paises, 0
surgimento do boom imobiliario “manteve estreita conexdo com negocios turisticos”,
provocada, sobretudo, “pelo elevado indice de construgcdo de novos empreendimentos,
cujo publico-alvo era os turistas estrangeiros”. “Muitos desses turistas combinavam
interesses de aplicacéo de riqueza com o de constituir uma segunda residéncia nessas
destinacdes”. “O litoral do estado do Rio Grande do Norte, no Nordeste brasileiro,
notadamente sua capital, Natal, atraiu diversos visitantes procedentes em sua grande
maioria de paises europeus que realizaram este propdsito, o que contribuiu para
aquecer fortemente o mercado de imdveis local.” Informagdes de agentes do setor
imobiliario da cidade revelavam que cerca de 40% da demanda por apartamentos no
periodo 2005-2007 era proveniente de estrangeiros. Tal demanda levou alguns
especuladores desses paises a comprarem varios apartamentos na cidade com o

propdsito de revendé-los a seus concidadaos.’

As evidéncias pareciam apontar para a formacao de uma bolha desse ativo, pois

como observa Dymski (1998, 2004), uma das caracteristicas desse fendbmeno € que

A propagacdo desse fendmeno em escala mundial foi sustentada em parte pela elevada liquidez
internacional, alimentada pela politica monetaria americana que manteve baixas taxas de juros durante
grande parte do periodo, e pela reducdo das barreiras & mobilidade de capitais, ensejada pelos
|7orocessos de desregulamentacgéo e abertura financeira observados em varios paises.

Em reportagem publicada no Jornal Tribuna do Norte, de 18/08/2007, é feita menc&o ao periodo de auge
da demanda estrangeira no bairro que concentra a oferta hoteleira da cidade, portugueses, noruegueses,
italianos e espanhdis se dispunham a comprar os imlveis a ser lancados que asseguravam aos
incorporadores rentabilidade acima de 40%.
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sua ocorréncia se da em um determinado espago, em uma “economia limitada por

fronteira”®

. Ademais, nos aludidos trabalhos, esse autor chamava atencdo para um
aspecto que poderia contribuir para explicar a emergéncia da aludida bolha na cidade,
qual seja, a absorcéo de fluxos de rigueza (internos ou internacionais) e/ou populacao,
capazes de gerar uma pressao sobre os precos dos ativos comparativamente aos seus
custos reais de producao. Ademais, com base em Minsky caberia considerar a evolugao
do ciclo de crédito no periodo, uma vez que as edificacdes tém precos suficientemente
elevados que tornam sua oferta e demanda sensiveis as condi¢cdes de financiamento

(BEZERRA et al, 2013)

A pesquisa empirica foi sustentada a luz de teorias que, a partir das mediacdes
necessérias ao tratamento das especificidades brasileiras e locais, serviram de
orientacdo a montagem de indicadores capazes de aferir a evolucdo dos precos do
mercado de imdveis na cidade, bem como ao seu exame. Neste sentido cabe destacar
as obras de Keynes (1936), notadamente o capitulo 17 da Teoria Geral, e Davidson
(1978/1982).

s

Com relacdo a Keynes, o referido capitulo é suficientemente fecundo para
permitir que o tratamento de bolhas possa ser pensado mesmo no contexto de
equilibrio®, “desde que seja introduzida uma hipétese adicional que pressupde o
surgimento de um mecanismo de retroalimentagcéo entre o atributo “a” e o prego do
ativo. A condicdo para que haja bolha € que a expectativa de valorizagdo, medida por
esse atributo, responda ao aumento do preco corrente”. E ainda, “pode-se supor,
adicionalmente, que o consequente incremento nos prec¢os alimente expectativas de
novos aumentos”, elevando os precos futuros esperados. “O conceito adequado para
medir a intensidade da realimentacdo das expectativas sobre os precos € o de
elasticidade das expectativas de Hicks (1939) (BEZERRA et al, 2013, p. 171).

®Para Dymski (2004: 412) “o termo é propositadamente elastico: um pais € uma economia limitada por
fronteiras, mas também o é uma cidade desse pais, um bairro dessa cidade, uma rua desse bairro e até
uma casa dessa rua”.

9Keynes explica que a demanda por cada classe de ativo tem por base a consideragdo dos seguintes
atributos: a geracéo de renda que sua posse pode proporcionar (lucros, juros, dividendos, aluguéis etc.),
g; o custo de manutencdo esperado associado a retencdo do ativo, ¢; o prémio de liquidez, I; e a
apreciagao ou depreciagao esperada em seus valores de mercado, a. E todos eles seriam “medidos por
um gquociente em que o denominador é o preco spot corrente do ativo”’. Desse modo, a taxa de retorno

esperada de cada ativo seria dada por a + g — ¢ + I. (CARVALHO, 2007, p. 5-6)
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Os citados autores observam que “em sua estrutura analitica, Davidson
(1972/1982) oferece indicagbes interessantes para se pensar’ o caso de bolhas
imobiliarias. “Este autor analisou em profundidade os componentes do atributo “a”,
identificando a partir de suas variaveis, precos forward e preco spot, mecanismos
indutores das decisdes de aplicacdo dos agentes”. Na verdade, ele “construiu uma
teoria a respeito de como o funcionamento dos mercados spot e forward afetam as
decisbes dos agentes e, por consequéncia, o desempenho da economia por meio de
seus respectivos precos.” Em sua perspectiva, “existe mercado spot quando seu preco
correspondente permite alocar o estoque de uma mercadoria disponivel, resultante de
periodos de producdo anteriores, de modo que ndo haja excesso de oferta e de
demanda. No mercado forward deve haver alteragédo na quantidade produzida de um
bem para entrega futura, com vista a atender os termos dos contratos celebrados com
0S seus compradores; o preco forward também pode ser visto como o preco do fluxo de
oferta do periodo curto”® (BEZERRA et al, 2013, p. 171).

Com base em Davidson, é possivel constatar que os imdveis negociados em
grandes areas urbanas atendem aos requisitos para desenvolvimento dos mercados
spot e forward™, pois constituem “bens duraveis”, cujo fluxo de producdo em
determinado periodo representa parcela pouco expressiva do total de estoque de

imoveis existentes. Ademais,

(...) os arranjos institucionais sobre 0s quais se assentam as condi¢cdes de
oferta e demanda sdo de molde a garantir a existéncia dos dois mercados: as
operacdes de incorporacdo, com a consequente contratacdo das atividades de
construcdo civil representam o espaco institucional para o estabelecimento de
uma proxy de mercado forward. Enquanto as empresas imobiliarias que operam
como um canal de distribuicdo, ao atuarem na venda de lancamentos
imobiliarios (venda de imOveis na planta) e na comercializacdo de iméveis no

Periodo curto “é a unidade de tempo relevante a valorizagdo do capital”, compreendendo o periodo de
Plrodugéo mais o periodo de mercado. Macedo e Silva (1999: P.77)

Para que um ativo apresente mercados spot e forward bem organizados, que incluiriam: i) ter ampla
demanda; ii) ser padronizado; iii) apresentar um elevado grau de substitutibilidade “entre velhos e novos
itens”; iv) ter um fluxo anual de oferta pequeno quando comparado ao volume de estoque existente; v)
ser duravel; vi) e “ser valorizado em proporgdo ao seu volume”. Observa, contudo, que o
desenvolvimento dos mercados spot e forward estd condicionado a existéncia das seguintes
caracteristicas: o fluxo anual de producdo representar uma pequena propor¢cdo do estoque de bens
existentes e desse bem ser durdvel. As demais seriam condi¢cdes essenciais para que esses mercados
se tornassem bem organizados e perfeitos, incluindo a existéncia de uma instituicdo que operasse como
comprador e vendedor residual no mercado. (DAVIDSON, 1978, p. 94).
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mercado secunddrio (imoveis de terceiros), contribuem para aprofundar tais
mercados, inclusive por prestarem servigcos de locacdo (BEZERRA et al, 2013,
P. 175).

Desse modo, o modelo de Davidson permite que as bolhas possam ser
mostradas por meio do comportamento dos precos relativos (spot e forward), que reflete
a interacdo entre oferta e demanda dos ativos imobiliarios negociados nos respectivos
mercados. Para tanto, € necessario fazer algumas adaptacdes, tais como:

a relacdo de precos a ser considerada deve ser preco do imdvel a vista (preco
spot) nos mercados primarios e preco do imével na planta. A inexisténcia de
mercado futuro organizado para imoéveis na cidade pode ser superada, para
efeito de analise, pela suposicdo de ser o lancamento do proprio imével na
planta uma proxy do mercado forward. Com relacdo a questdo da
heterogeneidade do ativo imobiliario, uma forma de contorna-la é considerar a
producéo de iméveis com caracteristicas relativamente proximas, a exemplo da
construcdo de imdveis verticais, cuja padronizacdo minima pode ser

considerada quando se leva em conta a area construida e o bairro no qual o
mesmo se localiza (BEZERRA, et al, 2013, p. 176).

Com base nessas consideracoes, os autores empregando a terminologia usada
por Keynes e Davidson consideraram que uma situacdo de backwardation ocorreria
guando o prec¢o do imével a vista fosse mais elevado que o preco do imovel na planta, o
que tenderia a estimular sua producao para entrega a vista. Chamavam a atencéo, em
particular, para o0 caso em que essa diferenca fosse muito elevada, pois a mesma
indicaria a ocorréncia de uma bolha imobiliaria. A perspectiva inversa, preco do imovel
na planta mais caro que o imovel pronto, configuraria uma situacdo de contango, que
poderia ser gerada tanto por crises, quanto pela propria constatacdo de esgotamento
da alta especulativa. O estouro de uma bolha imobiliaria poderia gerar tal situacao,

desestimulando a producédo de novos imoveis.

A crise de 2008, que afetou severamente 0s paises emissores de turistas para o
estado contribuiu para a redugéo do fluxo de capitais estrangeiros para aplicacdo no
mercado imobiliario de Natal. Em 2009, o influxo de recursos estrangeiros para o setor
turistico-imobiliario correspondeu a 26% do ano anterior, enquanto em 2010, esse
porcentual foi de cerca de 34% do valor correspondente a 2008. Todavia, 0 movimento
dos agentes domésticos foi distinto: a politica contra-ciclica implementada pelos bancos
publicos federais compensou a reducéo da oferta de crédito privado, o que resultou no

aumento do financiamento imobiliario no periodo (a evolucdo do crédito total no Brasil
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no periodo 2008-2010 foi de 27%, enquanto no segmento crédito habitacional esse

incremento foi em torno de 100%)*2.

No préximo item ser4d mostrada a evolugdo dos indicadores dos precos dos
imoveis em Natal elaborados por Bezerra et al (2013) para aferir a dindmica do setor no
periodo 2005-2010.

3. INDICADORES PARA CAPTAR A EVOLUCAO DOS PRECOS DOS IMOVEIS

A variavel mais significativa para se aferir a existéncia de uma bolha especulativa
€ a evolucdo dos precos dos iméveis, com destaque para os imoveis ja prontos. Ao
longo do periodo sob analise, Bezerra et al (2013) observaram que a variacdo dos
precos dos iméveis foi marcante. Em geral, a variacdo dos pre¢os superou o custo da
construcdo e a inflacdo medida no periodo. Deve-se destacar que apés 2008, mesmo
com a eclosdo da crise financeira internacional e a reducdo no ingresso de capitais
estrangeiros no Rio Grande do Norte, 0 aumento de precos dos imoveis tendeu a

superar a elevacao do custo da construgao civil.

Para avaliar mais precisamente a existéncia de bolhas, Bezerra et al (2013)
construiu indicadores para aferir o comportamento dos precos dos iméveis prontos
(preco spot) e dos vendidos na planta (preco forward), dos aluguéis, além de considerar
a evolucao do custo da construgdo civil na cidade e da Taxa Selic®, utilizada como taxa

de juros de referéncia.

Os indicadores compreenderam o periodo 2005-2010, tendo sido calculados por
bairros selecionados, que se destacaram tanto pelo niamero de empreendimentos
imobiliarios langados, quanto por estarem “associados a algum fator de atragdo
especial, como por exemplo a infra-estrutura turistica e de servigos” (BEZERRA et al,
2013, p. 188).

2Em se tratando do estado do Rio Grande do Norte, a taxa de crescimento da modalidade crédito
habitacional no periodo 2008-2010 foi de cerca de 260%.
*Taxa basica de juros da economia, utilizada como referéncia pela politica monetaria.
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Os indicadores considerados foram:

Indicador de preco dos iméveis (IP):

(precoimovel pronto— pregoimével planta)

IP=
precoimével planta

@)

Esse indicador de preco IP, inspirado em Davidson (1978/1982), foi comparado a
taxa de juros (tal como sugere a abordagem dessa questdo a luz do capitulo 17 da
Teoria Geral). Assim, as empresas de construgcao civil comparariam o diferencial dado
pelo IP com a taxa de juros de referéncia (no caso a SELIC), para avaliar se
compensava vender o imével na planta ou pronto. Os autores consideravam que o
diferencial de preco a favor do imével pronto era um indicador da atratividade das novas
construcdes e quanto maior fosse essa diferenca, maior seria o indicio de ocorréncia de

movimentos especulativos.

O indicador IP para a cidade de Natal, e por bairros selecionados, bem como a

taxa Selic no periodo investigado séo apresentados na tabela abaixo.

Tabela 1 — Indicador IP e taxa Selic

Capim Ponta

IP Natal Candelaria Macio Lagoa Nova Negra Tirol Taxa Selic
2005 -0,101 n/d 0,187 0,120 0,209 -0,225 0,191
2006 0,180 0,125 0,188 0,061 0,116 0,058 0,153
2007 0,159 0,476 0,007 0,078 0,313 0,072 0,120
2008 0,218 0,135 0,107 0,212 0,085 -0,106 0,124
2009 -0,174 n/d -0,177 -0,257 -0,311 0,231 0,097
2010 -0,161 n/d -0,207 -0,126 -0,375 0,064 0,098

Fonte: Bezerra et all (2013). Nd: dados insuficientes para construir indicador significativo para este ano.

Bezerra et al (2013, p. 189), conforme exposto, consideram que os “valores do
indicador IP positivos indicam potencial atrativo para novas constru¢cdes”. Tomando por
base a tabela 1, os autores constatam que nos anos 2005-2008, “enquanto a taxa
SELIC manteve tendéncia de queda no periodo, o indicador IP evoluiu
ascendentemente tanto para o total da cidade como para a maioria dos bairros”. Os
autores chamam atencado para os casos dos bairros de Ponta Negra e Capim Macio,
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gue no primeiro ano da série operavam como atratores de novas construcfes devido,

provavelmente, ao fato do movimento especulativo ter se iniciado nos mesmos.

Para a cidade de Natal, no periodo 2006-2008, os autores observaram um
aumento na atratividade de novos empreendimentos imobiliarios em grande parte de
seus bairros, em decorréncia da elevacdo dos precos dos imoveis. Embora a
valorizacdo imobiliaria tenha comecado nos bairros de Ponta Negra e Capim Macio,
conforme assinalado, n&o ficou restrita aos mesmos, incorporando outros bairros nessa

dindmica, o que resultou em um crescente processo de verticalizacdo da cidade.

Apés 2008 ocorre um fenbmeno inverso, com o indicador IP tornando-se
negativo na maioria dos bairros considerados e em Natal. Esta situacdo, que também
se reproduz em 2010, reflete a valorizacdo dos imoOveis na planta comparativamente
aos imoveis prontos, ou seja, ambos 0s precos mantiveram suas respectivas trajetérias
de crescimento, mas ha uma mudanca na estrutura de precos relativos, pois o preco
forward aumenta mais que o preco spot. A taxa Selic, por sua vez, manteve seu

movimento descendente.

Outro indicador elaborado por Bezerra et al (2013) para captar o0 movimento de
formacdo de bolhas nos precos dos imdveis comparava a evolucdo do valor dos
aluguéis com a trajetéria dos precos dos imoveis na cidade'. Uma queda no valor
desse indice ao longo do periodo estudado, denominado IA, indicaria uma tendéncia de

valorizac&o dos precos desses ativos.

O referido indicador, segundo os autores, deveria ser contraposto ao
comportamento da taxa de juros. Assim, se a queda dos juros fosse menor que as
reducbes observadas em I|A se estaria diante uma situagdo que poderia ser
caracterizada como um movimento especulativo. E se o declinio deste indicador fosse
muito pronunciado poderia constituir uma evidéncia da ocorréncia de uma bolha

imobiliaria.

“Em condicdes de operacdo do mercado imobiliario normais, o valor dos aluguéis tende a ser uma
fracdo constante do preco dos imdveis. Na eventual presenca de bolhas especulativas, o preco dos
imOveis tende a aumentar mais que proporcionalmente, quando comparado ao aluguel, causando
reducdo no valor do indice IA, que é dado pela raz&o aluguel/ preco do imével pronto.
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Bezerra et al (2013) constataram que o valor do aluguel como proporcdo do
preco do imével em Natal passou de 0,61% em 2005 para 0,35% em 2007, refletindo o
declinio que ocorreu na maioria dos bairros. Contudo, apds 2008, o IA voltou a subir,
mantendo uma propor¢ao acima de 0,45% até 2010. De modo geral, comparando-se a
evolucéo do indicador com o comportamento da taxa Selic no periodo, verifica-se que a
gueda em IA é mais acentuada. Dessa forma, pode-se dizer que o indicador IA confirma

o resultado captado pelo indicador IP.

4. BOLHA IMOBILIARIA COMO SITUACOES DE BACWARDATION E DE
CONTANGO

Os indicadores sistematizados acima sugerem a existéncia de uma bolha no
mercado imobiliario de Natal no periodo 2005-2007, que a luz da abordagem de
Davidson (1978/1982) poderia ser classificada como uma situacdo de backwardatin,
caracterizada por um estimulo exacerbado aos novos lancamentos imobiliarios na
cidade. Todavia, os dados revelam mudancas nessa dindmica apés 2008, ainda que a

mesma nao se dé de forma abrupta.

Convém examinar o setor imobiliario na cidade de Natal, no periodo 2009-2010,
que introduz mudancas nesse quadro de analise: os dados acerca da procedéncia de
turistas para a cidade mostram reducdo do numero de estrangeiros que visitaram-na
apos a crise de 2008, e, conforme ja observado, do fluxo de capital externo dirigido a
compra de iméveis. Mas a queda no namero de turistas estrangeiros foi compensada
pelo aumento do numero de visitantes de brasileiros procedentes de outros
estados/regibes do pais. Ademais, a expansao do crédito habitacional apos 2008
parece ser uma das causas explicativas para a manutencdo do crescimento dos precos
dos imoveis locais, a despeito da reducdo do influxo de capital estrangeiro para a
aquisicdo de ativos imobilidrios, bem como para a continuidade de lancamento de
novos empreendimentos na cidade, inclusive com a entrada de incorporadoras que

atuavam em outros centros no Brasil.

Todavia, como observam Bezerra at al (2013),

ha alguns aspectos que precisam ser considerados: o indicador de preco dos
iméveis (IP), que em 2008 atingiu o pico de 0,218, em 2009 e 2010 tornou-se
negativo, -0,174 e -0,161, respectivamente. A mudanca de precos relativos que
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responde pela redugdo desse indicador nesses dois Ultimos anos, se nao
sinaliza uma queda de demanda, ja que tanto o preco forward (preco do imovel
na planta) quanto o prego spot (preco do imédvel pronto) continuaram a subir,
parece indicar um arrefecimento no ritmo de incremento dos precos. Bezerra at
al (2013, p. 194)

Conforme aponta o aludido trabalho, o preco spot responderia a variacdo da
demanda, considerando que, neste mercado, a curva de oferta precgo-inelastica incluiria
apenas os estoques de imdveis disponiveis, produzidos em periodos anteriores. Por
outro lado, o preco forward teria por base uma funcdo de oferta preco-elastica,
Davidson (1978/1982, p. 88). No caso tipico da construcao civil, esse preco consistiria

de um mark up estabelecido sobre o custo de construcao.

Convém observar que, neste periodo, os indicadores econdémicos mantiveram
bom desempenho, especialmente se considerarmos o0s niveis de emprego e de renda,

bem como de expansao do crédito imobiliario.

As especificidades que marcariam a alteracdo da estrutura de precos relativos no
altimo biénio da série ndo seriam tipicas das situacfes de contango descritas por
Davidson, em que 0s precos spot ao cairem abaixo do preco forward expressariam

tipicamente uma redundéncia de ativos.

Davidson explora duas situacdes de contango nas quais existem redundancia de
capital. Na situacdo de contango tipo |, o preco spot cai abaixo do preco forward,
embora permaneca acima do pre¢co minimo que induziria nova producdo do ativo,
caracterizando um estado de redundancia relativa. Enquanto a situagdo de contango
tipo Il, a queda no preco spot é tdo ampla que 0 mesmo cai abaixo do referido preco

minimo.

Considerando que ambos os precos, spot e forward, sobem em ritmos diferentes,
a explicacdo plausivel parece ser que aumento do custo da construcdo civil foi mais
intenso que o incremento da demanda. A evolucao do indicador de preco e custo da

construcao (IC)* no quadro abaixo parece sustentar essa perspectiva.

%1C = preco dos iméveis/ custo da construcao civil.
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Quadro 1 - Indicador IC

IC NATAL
2005 4,1
2006 4,4
2007 4,7
2008 51
2009 3,7
2010 4,0

Fonte: Elaboragéo propria

Apoés 2008, o indicador IC atinge seu menor valor em 2009, 3,7, e em 2010
encontra-se praticamente no mesmo patamar do ano de 2005, 4,0. A elevacéo do preco
forward em um ritmo superior ao preco spot parece indicar que no caso dessa situagao
de contango, 0 aumento nos custos de construcao foi superior ao incremento do preco
dos imoveis prontos. Este quadro deve ter sido resultado da incorporacdo de
apartamentos recém construidos ao estoque de imoveis da cidade, o que certamente
ndo foi compensado pelo crescimento da demanda por esses ativos na intensidade

necessaria para evitar tal situagéo.

Conforme ja ressaltado, os casos de contango descritos por Davidson
caracterizam tipicamente situacdes de redundéancia de ativos. Mas, curiosamente, no
mercado imobiliario de Natal entre 2009-2010, h& constru¢des de novos apartamentos,
ou seja, producdo de novos ativos. Assim, embora a redundéncia deva ser qualificada
como relativa, conforme apontado por Bezerra at al (2013), ndo se enquadra nos casos
abordados por Davidson em seus trabalhos, ao contrario do que sugerido no aludido

trabalho.

Desse modo, o indicador IP mostrou no biénio 2009-2010 um comportamento
que, em Uultima analise, poderia caracterizar um ponto de inflexdo, em que o mercado
imobiliario ja ndo se encontrava mais em posicdo de backwardation, mas tampouco
atingira as posi¢oes de contango | e Il, com o segundo tipo expressando claramente um
quadro de colapso no setor, em que ja ndo valeria mais a pena produzir novos

apartamentos. Enfim, seria uma situacdo de desestimulo a producéao.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O fendmeno de bolha imobilidria aqui tratado permitiu identificar um tipo de
contango diferente, em que ambos 0s pre¢os spot e forward sobem. Nesse sentido,
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parece razoavel supor que, de forma geral, uma abordagem de bolha de ativos a luz da
teoria de Davidson ao incorporar essa nova forma de contango pode fornecer
indicagOes acerca da formacédo de uma bolha e de sua transicdo em direcdo ao seu
arrefecimento. Ela constituiria um ponto de inflexdo entre a situacdo de backwardation e

dos tipos de contango | e Il descritos por Davidson.

Como exploracdo preliminar dessa questdo, considera-se que esse tipo de
contango serveria ao tratamento de um ciclo imobiliario, com a situacdo de
backwardation correspondendo a fase ascendente do ciclo, enquanto a situacédo de
contango diferente aqui tratada, observada no biénio 2009-2010, constituiria uma
situacao de reversdao em direcao a trajetoria descendente. As situacdes de contango |
e contango I, respectivamente, descreveriam a fase de descenso, com o segundo tipo

indicando uma aproximacao de seu vale.
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