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Resumo

O objetivo deste estudo consiste na apresentacdo de contra-
medidas da especulacdo imobilidria no mercado residencial.
Em termos metodoldgicos, caracteriza-se como descritivo-ex-
ploratério realizado por meio de pesquisa de campo e investi-
gacao ex post facto. Este artigo apresenta casos de contrame-
didas especulativas analisadas em 101 cidades de 10 paises,
sendo identificadas vérias possibilidades. Entre as contramedi-
das detectadas, tém-se: fixagcao de pregos, utilizacdo da plan-
ta de valores genéricos, recolhimento de dados estatisticos,
imposto especulativo.

Palavras-chave: contramedidas de especulacéo, especulacao
imobilidria, mercado residencial, queda dos precos de iméveis.

Abstract

The aim of this study is the presentation of countermeasures
in real estate speculation in the residential market. In metho-
dological terms, it is characterized as descriptive and explora-
tory research conducted through field research and investiga-
tion ex post facto. This paper presents cases of speculative
countermeasures analyzed in 101 cities in 10 countries, and
identified several possibilities. Among the countermeasures
has been detected: pricing, use of the Plant Generic values,
collecting statistics, and tax speculative.

Keywords: countermeasures of speculation, real estate spe-
culation, residential market.
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Introducao

Ja ha mais de 2 000 anos existe especulacdo imobiliaria, desde
os antigos Egito e Grécia até hoje. Antigamente, a especulacdo
de terras acontecia pelas guerras, em gue o vencedor recebia
as terras do adversario derrotado. Segundo Pfeilschifter (2005),
em muitos desses casos, a terra ja estava vendida ou havia
uma promessa de entrega da posse desta para alguém no lado
ganhador da guerra. O preco das terras dependia da produtivi-
dade e da dificuldade de conquisté-las e defendé-las no futuro.
Na histéria contemporanea, os primeiros casos de especula-
cao registrados aconteceram na Franca, em 1825; em Chicago
(EUA), entre os anos de 1830 e 1833; em Berlim e Viena, entre
1872 e 1873; em 1926, na Flérida (EUA) (ALLEN'S apud HOYE,
2006), dentre diversos outros casos. Contudo, as formas de
especulagao imobilidria tém apresentado mudanca.

A especulacdo imobilidria moderna (residencial € comercial)
teve seu inicio entre a década de 1970 e 1980, nos Estados
Unidos da América (EUA). Os efeitos da queda dos precos, de-
pois do estouro desta bolha imobilidria gerada pela especula-
cao, foram sentidos em todos os EUA e no México (MELLO;
SPOLADOR, 2004).

A bolha do preco japonesa, ocorrida entre 1986 e 1990, foi uma
das mais famosas crises dessa época. No pico dos precos, um
metro quadrado em Téquio chegou a custar US$ 1,5 milhao.
Jad em 2004, o mesmo metro quadrado no bairro financeiro
custava apenas a centésima parte desse valor, e os imoveis re-
sidenciais, apenas um décimo do que valiam em 1990 (AKIYA-
MA, 2008). Para a economia japonesa, essa crise ocasionou a
faléncia de muitas empresas (SHIRATSUKA, 2003). Ao final da
crise imobilidria, o pais tinha perdido 41% da riqueza de sua
populacdo (HAMMER, 2011). Entre 1991 e 1996, ocorreu um
caso de especulacdo imobilidria na antiga Alemanha Oriental,
por consequéncia da reunificacdo da Alemanha e a entrada do
capital da Alemanha Ocidental no mercado. No estouro da bo-
Ilha, muitos bancos tiveram problemas, e corporacées como
as do empresario Schneider, um dos maiores especuladores
da época, que operava no mercado por meio de incorporado-
ras, construtoras, corretores, imobilidrias, etc., especulando
com preco de iméveis e precos de aluguéis, abriram faléncia,
com um prejuizo total de 2,7 bilhées de euros (LEIPZIGER
VOLKSZEITUNG, 1998).

A partir do ano 2000, a lista de casos de especulacdo imo-
bilidria se tornou extensa. Como eventos mais importantes,
podem-se citar: Brasil, do ano 2000 até hoje; EUA, entre 2002
e 2007; Russia, entre 2004 e 2006 (IRN, 2011); Espanha, entre
1997 e 2007 (MULLER, 2007); e Polonia, de 2002 até 2008.
Destaca-se que, na Poldnia, entre junho de 2006 e junho de
2007 o crescimento dos valores imobiliarios foi acima de 50%
(OFERTY, 2007).

Os resultados dessas especulagbes fizeram com que os go-
vernos desses paises sentissem sua credibilidade afetada até
hoje, como sdo os casos da Irlanda e da Espanha. Vérios au-
tores, como Gondring (2007); Phyrr et al. (1989); Tacke-Unter
berg (2006); Muncke, Dziomba e Walther (2002), analisaram o
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mercado imobilidrio. J& Cameron, Muellbauer e Murphy (2011)
estudaram os dados fundamentais da economia, como desen-
volvimento populacional, taxa de desemprego e PIB, com o
objetivo de analisar se essas informacodes refletiam a situacéo
real do mercado de imodveis residenciais e ndo residenciais.
Esses autores concluiram que os indices explicam a dindmica
dos precos num ciclo normal sem especulagdo. Somente dois
autores, Hoye (2006) e Weise (2009), trataram as possiveis
consequéncias de uma especulacdo imobiliaria. Mas ficou ain-
da uma pergunta: existem contramedidas e como elas sao?

Assim, o objetivo deste artigo é apresentar as diversas contra-
medidas da especulagdo imobilidria no mercado residencial, a
partir de uma base de dados de dez paises. Pelas diferencas
entre os mercados imobilidrios, as contramedidas também
variam conforme as experiéncias de cada pais, o periodo da
especulagao, o habito imobilidrio, entre outras varidveis eco-
némicas e nao econdémicas. Dessa forma, nao é possivel de-
terminar apenas uma contramedida para a especulagao, pois é
impossivel isolar totalmente os fatores que a causam.

Metodologia

Vergara (2009) divide as pesquisas em dois critérios basicos:
qguanto aos fins e quanto aos meios. Os fins de uma pesquisa
definem a finalidade ou o motivo de uma pesquisa.

Esta pesquisa se caracteriza, quanto aos fins, como exploraté-
ria e descritiva. Uma pesquisa exploratoéria busca “maiores in-
formacdes sobre determinado assunto” e “é indicada quando
se tem pouco conhecimento do assunto” (MARTINS, 1994, p.
30). Esse tipo de investigagdo tem a finalidade de formular pro-
blemas de estudo. Quanto a classificagdo descritiva, Vergara
(2009, p. 45) afirma que esta “expde varidveis de determinada
populacédo ou de determinado fendmeno...; sem o compromis-
so de explica-lo, embora sirva de base para tal explicagao.

Quanto aos meios, este trabalho pode ser definido como pes-
quisa de campo, pesquisa analitica e investigacdo ex post fac-
to. Na compreensao de Vergara (2009, p. 45), a “pesquisa de
campo é investigagdo empirica realizada no local onde ocorre
ou ocorreu um fendémeno ou que dispde de elementos para
explica-lo" Conforme Thomas e Nelson (2005), a pesquisa ana-
litica envolve o estudo e a avaliacdo aprofundada de informa-
coes disponiveis na tentativa de explicar o contexto de um fe-
ndémeno. Se o fendmeno j& ocorreu, tem-se uma investigacao
ex post facto, em que o pesquisador ndo consegue controlar
ou manipular as varidveis, porque o fato jad aconteceu. Nesse
caso, em uma cidade, a ocorréncia de uma especulacéo imobi-
lidria € um resultado ex post facto. Pois serao utilizados dados
de um fenébmeno ja ocorrido.

Para que se alcancem bons resultados nas pesquisas, a coleta
de dados precisa ser consistente. Para tanto, foram determina-
dos uma série de pré-requisitos para que as cidades participan-
tes da pesquisa atendam as necessidades socioecondmicas
das caracteristicas a serem estudadas. Assim, 0s parametros
para a determinacao das cidades sdo: municipios com, no mi-
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nimo, 50 mil habitantes; o Municipio escolhido nao deve ser
polarizado economicamente pelos municipios vizinhos; deve
ter um produto interno bruto (PIB) de, no minimo, 0,5 bilhao
em moeda de cada pais; Municipio que tenha, teve ou esteja
préoximo de ter uma especulacdo imobilidria, considerando-se
que aqueles com crescimento acima da média séo candidatos
a ocorréncia desse fendmeno (isso foi feito a partir da leitura de
jornais e revistas que classificavam o Municipio como em fase
de uma especulacao imobiliaria); que o mercado imobiliario ndo
seja dominado por apenas um ou poucos participantes (merca-
do atomizado); e que seja possivel receber dados econémicos,
sociais e legislativos do mesmo.

Tabela 1 - Distribuicdo dos municipios

Municipios Porcentagem
Alemanha 18 1782
Austrélia 1 0,99
Austria 4 3,96
Brasil 3 2,97
Canadé 7 6,93
Estados Unidos da América 57 56,44
Hong Kong 4 3,96
Republica Checa 1 0,99
Republica de Cingapura 1 0,99
Suica 5 4,95

Fonte: Dados da pesquisa

Com base nesses pré-requisitos, foram identificados 704 mu-
nicipios. Sendo que 603 municipios ndo apresentaram os da-
dos requeridos. Assim, para este estudo, foram coletados da-
dos econdmicos e imobilidrios de 101 municipios, distribuidos
em 10 paises (conforme tabela 1), dos quais 45 sédo capitais
estaduais e seis sdo capitais federais, tais como Berlim, Berna
(de fato), Viena, Washington D.C., Ottawa e Cingapura. Além
disso, outros 48 municipios séo grandes centros econdmicos
e 39 podem ser definidos como destinos turisticos. O periodo
do levantamento de dados é de 30 anos.

Especulacao imobiliaria

Especulacao econdmica

Na literatura sobre economia, hd normalmente trés diferentes
definicdes para especulagcdo. A primeira, dada por Ross (1938),
define especulacdo como cada transacéo realizada num mo-
mento atual com expectativas de ganhos futuros, que pressu-
pdem que praticamente todas as decisdes sdo influenciadas
por essas expectativas. Entretanto essa definicdo ndo se en-
guadra no enfoque deste estudo.

Outra definicdo é a de especulagdo como transacdes rea-
lizadas com base nas expectativas da futura mudanga do
preco de um bem. Stucken (1956) afirma que isso é uma
especulacao ampla, que compreende as seguintes atitudes
do mercado:
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e compras antecipadas ou proteladas, que podem provo-
car o aumento ou a diminuigao do volume de compras pelo
consumidor;

® investimentos antecipados ou protelados, que podem le-
var ao aumento ou a diminuicdo do volume de investimen-
tos pelo produtor e, ou, negociador; €,

¢ troca de cdmbio antecipada ou protelada pelo exportador
e importador.

A ultima definicdo de especulacdo, denominada como exata,
ocorre quando ha bens, capital e outros objetos sendo com-
prados (vendidos) e que, em um tempo subsequente, sdo
novamente vendidos (comprados), sendo que essa transacao
teve um objetivo exclusivamente baseado na expectativa de
uma mudanca de preco e nao no interesse nos beneficios da
propriedade desses objetos (KALDOR, 1939).

No enfoque deste estudo, emprega-se a definicdo de espe-
culacdo exata, também conhecida como especulagado profis-
sional. Nos paises anglo-saxdes, a diferenciacdo se baseia em
“professional and amateur speculation’ em que uma parte
dos especuladores profissionais faz parte da especulagdo am-
pla, também denominada especulagdo amadora. Algumas ve-
zes os especuladores também sao diferenciados entre specu-
lator (especulador) e gambler (jogador). Os especuladores sdo
racionais e se utilizam de experiéncias e de fatos objetivos na
decisao de comprar, de vender ou de, simplesmente, ndo fazer
nada (VANEK, 1962). Em contraposicao, “gamblers” decidem
pelo “will and hope', ou seja, pelo desejo e pela esperancga.

Mercados diferentes tém precos também diferentes e, des-
sa forma, a especulacédo pode ser diferenciada (ASCHINGER,
2001) pela aspiragdo de lucro da exploragdo e motivada pelas
diferengas entre precos esperados e temporais de um bem
em um mercado determinado.

Tipos de especulacao

Os objetos passiveis de especulacdo podem pertencer aos
grupos de bens, de titulos ou de moedas, que tém especula-
cOes especificas, tratadas individualmente pela ciéncia. Cada
um desses trés grupos principais podera ser dividido nova-
mente, mais especificamente, em tipos de bens, de moedas
e de titulos.

A gquantidade de objetos especulados varia conforme o inte-
resse do agente em especular sobre um ou vérios objetos
ao mesmo tempo, o que se denomina, respectivamente, de
especulagcdo de um objeto ou especulacdo multipla (STEIN-
MANN, 1970). Dessa forma, é possivel que o mesmo espe-
culador especule, ao mesmo tempo, com vérios objetos de
diferentes tipos em diferentes grupos. Na literatura e nas pes-
quisas que investigam a influéncia de especulagdo nos pre-
GOs, encontra-se duas situacdes: com precos estaveis e com
precos instaveis. A especulacdo de preco estéavel é definida
como a diminuicdo da oscilagdo do preco decorrente das ativi-
dades especulativas. Porém a estabilidade do prego pode ser
entendida como estabilidade de mercado. O prego estével é
gerado por um participante ndo especulador do mercado por
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meio de diversas compras e vendas, que acarretam oscilagao
nos pregos em diferentes graus, ocasionando uma tendéncia
de mercado sustentével, conforme apresentado na figura 1.

------------- Sem especulagio
iR - = == Com ezpeculagio

Tendéncianormal

] t

Os participantes especuladores do mercado reduzem a am-
plitude e, ou, a frequéncia dos ciclos de pregos nédo especu-
lativos. Assim, em um prazo determinado, pode-se dizer que
a atividade especulativa durante esse periodo foi estavel para
o preco (MEADE, 1951; FARREL, 1966). Em contraposigéao, a
especulagao instavel provocara, em algum momento, uma cri-
se econdmica, normalmente nos mercados de capitais, o que
significa, em muitos casos, um prejuizo econdmico, como se
pode perceber atualmente na crise de créditos imobiliarios nos
Estados Unidos deflagrada em 2007 (BBC, 2007).

Fatores que influenciam a definicao
de especulacao imobiliaria

A caracteristica juridica do imdével difere de um pais para outro.
Contudo nao ha conhecimento de algum pais que tenha uma
definicdo legal para o termo imoével (SCHULTE et al., 2000).
No Brasil, imovel e terreno séo palavras juridicamente sinéni-
mas. A caracterizagao de terreno inclui a superficie, os diretos
territoriais, a vegetagao e os edificios, e se baseia na Lei dos
Registros (BRASIL, 1973) e no Cédigo Civil (BRASIL, 2002). A
Lei de Registro inclui todos os registros publicos no Brasil. O
enfoque juridico nao sera discutido profundamente, uma vez
que esse assunto envolve conceitos juridicos e foge ao foco e
aos objetivos deste trabalho.

Economicamente, um imével é um lugar fechado que tem a
fungdo de gerar beneficios (MURFELD et al., 2006). Contu-
do essa definicdo exclui terrenos. Uma segunda e mais ampla
definicdo de imdével o descreve como um recurso que gera
beneficios (em tempo presente ou futuro) ao seu proprietario
(SCHULTE et al., 2000).

Um bem imdvel tem as caracteristicas de imobilidade, hete-
rogeneidade, longo prazo de planejamento e de desenvolvi-
mento do projeto, bem como longevidade. A caracteristica de
imobilidade é determinante na classificagdo de um bem como
imével, e a disparidade dos elementos imoéveis a respeito das
demais caracteristicas indica a heterogeneidade. O mercado

Figura 1 e Oscilagdo dos precos. Fonte:
Weise, 2009, p. 30.
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imobiliario € composto de diversos submercados que se de-
senvolvem diferentemente e, normalmente, em ciclos com
grandes diferencas temporais e com transacdes complexas,
que levam muito tempo para a sua realizacéo, diferentemen-
te do mercado de produtos ndo iméveis. Conforme destacam
Sailer e Bach (2006), a dispersao dos submercados, a hetero-
geneidade e a distancia espacial conduzem a ndo transparén-
cia e a ineficiéncia dos mercados. Apesar de a transparéncia
no mercado ter aumentado com as novas midias, internet e
leildes, isso ainda néo significa que o mercado seja perfeito.

Normalmente, para o vendedor, cada imével consiste em um
investimento inicial de grande monta, com um longo perio-
do de decisao de investimento. Essa decisao esta inserida
em um ambiente de grande incerteza sobre o futuro e so-
bre o investimento, pois, no caso de necessidade de reagir
a alguma alteragao do ambiente, as acdes sdo demoradas e
de alto custo. Além disso, este ainda estd exposto a limita-
coes juridicas como o plano diretor. Ja para os compradores,
a nao transparéncia do mercado e a incerteza nas decisbes
de compra tém uma importancia maior, pois dificilmente o
imoével pode ser substituido.

Nem todo aumento de precos imobilidrios é especulativo.
Cientificamente, classifica-se como especulacdo 0os casos nos
quais o preco dos imoveis cresce acima de um valor determi-
nado como normal. Contudo, para a determinacéo da espe-
culacédo imobilidria, existem outros fatores intervenientes que
delimitam a nao especulacdo, tais como o ciclo de vida, os
participantes do mercado e as crises econdmicas. Segundo
Schulte et al. (2000), o ciclo de vida de um imédvel é definido
pela conexao juridica entre a terra e a edificacdo. Dessa forma,
o terreno tem um ciclo de vida ilimitado, enquanto que o edifi-
cio no terreno tem um ciclo de exploragao limitado econdémica,
fisica e tecnicamente. Além disso, a exploracéo fisica pode su-
perar a exploracao técnica que, em muitos casos, € mais longa
que a exploracdo econdémica.

A especulacdo imobilidria pode ocorrer em algum momen-
to determinado do ciclo de vida de um imovel. Para Becker
(2006), o ciclo imobilidrio ocorre continuamente e, durante
todos os ciclos, ha fases de especulacdo. Por causa dos di-
ferentes ciclos de vida, tipos de imdveis e mercados, a espe-
culagdo pode ocorrer em todas as fases imobiliarias (WERNE-
CKE; ROTTKE, 2006). Os participantes do mercado imobiliario
podem ser pessoas fisicas ou juridicas agindo diretamente ou
por meio de fundos. Vanek (1962) afirma que o especulador
é um profissional que trabalha com essas atividades. Esses
especuladores querem abrir posicdes, apostando na alta ou
na queda de precos, e 0s hedgers nao desejam ficar expostos
a movimentos adversos no preco de um ativo (HULL, 1994).
Poucos participantes atuam profissionalmente na especulagéo
com imdveis residenciais. A especulacao imobiliaria de mora-
dia constitui somente uma pequena parte de todas as transa-
¢coes imobiligrias.

Porém, em um ambito geral, muitos especuladores das bolsas
de valores e no mercado imobiliario, atualmente, sdo pessoas
fisicas, que investem recursos particulares com fins lucrativos
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e de uma forma amadora, ou seja, sem deter todas as informa-
coes que possuem os profissionais e, portanto, com um maior
grau de incerteza. Para Kindleberger (1996), a especulagao
se desenvolve em duas etapas. Na primeira, donas de casa,
firmas, investidores e outros grupos protagonistas investem
no mercado com um desordenamento limitado e racional. Na
segunda etapa, Kindleberger (1996, p. 18) determinou que “os
ganhos de capital desempenham um papel preponderante”
Kindleberger (1996) também diferencia os participantes em
insiders (profissionais) e outsiders (amadores). Os insiders
desestabilizam o mercado, elevando os pregos, e aproveitam
essa elevagao para realizar a venda em seu auge, normalmen-
te com grandes lucros. O equilibrio dessas transagdes ocorre
por meio dos outsiders, que costumam ter grandes prejuizos,
uma vez gue investem quando o preco esta praticamente no
auge e vendem quando o preco caiu (KINDLEBERGER, 1996),
pois a crise, geralmente, ocorre quando o preco estad mais alto.

Nem toda especulacao é perigosa para o mercado, uma vez
que crises, panico e quebras sao reacdes exageradas do mer
cado (KINDLEBERGER, 1996). Mello e Spolador (2004) argu-
mentam que, no fim de cada especulacdo, acontece uma crise
e uma quebra. Galbraith (1992) também afirma que, embutida
em uma situagao de mania especulativa, ha uma futura e inevi-
tavel queda de pregos que pode ser suave, gradual ou brusca.
Um exemplo de queda gradual é o ocorrido com o mercado
imobilidrio de Londres desde o ano de 2003. Isso significa que
nem toda especulacéo acarreta, ao final, uma crise, uma que-
bra ou o final do “habito” de especular.

Definicdo de especulacao imobiliaria

A definicdo de especulacdo imobilidria adotada neste estudo
pode ser descrita como um fendémeno que ocorre em todas as
fases do ciclo de vida imobiliaria, em um mercado imobiliario,
no qual grupos de pessoas fisicas e juridicas buscam a explo-
racdo motivada por lucros temporais baseados no crescimento
em curto prazo.

Como curto prazo, entende-se um periodo que se estende, ge-
ralmente, de 6 a 120 meses. Essa variacdo de alguns meses/
anos pode ocorrer em virtude dos diferentes tipos de especu-
lacdo e de investimento imobilidrio. A especulacdo com dura-
cao de alguns meses consiste, normalmente, na compra de
um imével em fase de construcédo e sua venda logo depois de
pronto para moradia. A especulacéo de até dez anos se baseia,
costumeiramente, na expectativa ou no conhecimento que de-
tém os investidores, sobre a construcdo, em determinada area,
de um shopping, universidade, rodovia, entre outras possibilida-
des, e que acarretard no aumento dos precos no futuro.

Causas da especulacao imobiliaria

As causas do crescimento especulativo séo diversas e variam
conforme o pais, o periodo da especulacdo, o habito imobi-
liario, entre outras varidveis econdmicas e ndo econémicas.
Entre as causas apresentados neste estudo, tém-se (WEISE,
2009; WEISE et al., 2011):
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¢ reducdo de impostos, incentivos fiscais e subsidios go-
vernamentais;

e desconsideracédo de dados fundamentais e imobiliarios;

¢ investimento de capital nacional e estrangeiro;

e créditos e reducéo de taxa de juros;

e mudancas politicas; e

e crescimento acelerado da economia.

Normalmente nao é possivel determinar apenas uma causa
para a especulacao, pois é impossivel isolar totalmente os fa-
tores que a motivam.

Contramedidas

Nos casos de especulagao imobilidria, os governos tentaram
controla-la com diversos instrumentos, contudo uma agao pos-
terior ao estouro da bolha é extremamente dificil e relativa-
mente ineficaz. Seria necessério agir antes desse estouro, o
que é dificil pelo fato de ele ndo ser conhecido até acontecer.
Assim, os governos somente tém trés opcoes:

e criar regras gue dificultam a especulacdo imobilidria em si e
que funcionem independente do ciclo do mercado imobiliario;
® agir antecipadamente, sem saber se realmente uma bolha
ocorrera ou se ela realmente chegaré a estourar se a inter
vencao nao for feita e, com isso, acabar com o crescimento
por causa de uma agao preventiva; ou

e esperar a bolha estourar e, posteriormente, tentar reagir
contra os efeitos do estouro.

Nesse contexto, tem-se uma situacdo entre esperar mais algum
tempo e depois agir ou agir antecipadamente, mas esperar pode
significar que ja sera tarde demais para agdes preventivas. Algu-
mas das contramedidas utilizadas realmente sé funcionam apés
o estouro da bolha, pois sdo compostas de agbes de restaura-
¢do do mercado e tentativas de amenizar os efeitos causados
pela especulacdo. Porém existem ainda possibilidades de acdes
antecipadas que permitem um desenvolvimento sustentavel e
regulam limitadamente os valores no mercado imobiliario. Isso
compreende contramedidas criadas independentes do ciclo
imobilidrio, no formato de regras legais que objetivam dificultar a
especulacéo imobilidria e aumentar a transparéncia do mercado.

Diversas foram as medidas empregadas pelos paises que ti-
veram especulacdo imobilidria. Geralmente as contramedidas
utilizadas foram a fixagéo de precos, subvencoes, utilizacdo da
planta de valores genéricos, criacao de impostos e aliquotas
especulativas e a criagao do plano diretor.

Fixacao dos precos

A fixacdo de precos foi utilizada pelo governo japonés com o
objetivo de controlar a crise e os pregos dos imdveis apds a
primeira queda nos valores. Dessa forma, foram fixados os
valores da terra para forcar o fim da especulacdo da terra e
dos imoveis (AKIYAMA, 2008). Ainda conforme essa autora e
conforme Okina, Masaaki e Shigenori (2001), os pregos foram
fixados em um nivel alto para ajudar o setor bancério, contudo
essa medida fez com que surgisse um mercado negro.
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Muitos investidores tentavam vender com pregos muito mais
baixos que o mercado oficial. Assim, o interesse dos investi-
dores, especialmente os estrangeiros, era de sair do mercado
japonés e liquidar os bens deles em ienes. Pela forte queda do
iene, a situacdo no mercado imobilidrio se tornou ainda pior.
Em apenas um ano, os pregos da terra e dos imdveis cairam
75% (AKIYAMA, 2008). O prejuizo foi ainda maior, pois este
totalizou 98% dos valores dos iméveis comerciais e 90% dos
imoveis residenciais (AKIYAMA, 2008; SHIRATSUKA, 2003).
Nenhuma das diversas correcoes dos precos estabelecidos
pelo governo conseguiu segurar o mercado imobiliario e a ri-
queza criada durante a especulacao (SHIRATSUKA, 2003).

Esse exemplo demonstra que a fixacdo dos precos imobilia-
rios ndo & um instrumento adequado, pois, na fase de queda
dos precos, 0s valores estabelecidos por um governo nao con-
seguem acompanhar a situacédo real do mercado imobiliario.
Além disso, quem precisa €, ou, deseja vender, sera obrigado
a vender pelo preco de mercado que, nessa fase, tende a ser
menor que o valor oficial de mercado do governo. No caso de
um estouro de bolha de preco na especulacao imobilidria, um
vendedor oferecerd o imdvel com precos muito mais baixos
que o mercado atual, como uma tentativa de tornar seu bem
atrativo para um comprador e conseguir sair desse mercado.

Incentivos fiscais e subsidios governamentais

Incentivos fiscais e subsidios governamentais séo considera-
dos, em alguns paises, um instrumento para apoiar determi-
nados mercados, tais como o imobilidrio. Entretanto, muitas
vezes, esses incentivos e subsidios sdo a propria causa da
especulagdo. Um bom exemplo é a Alemanha, onde o go-
verno, no inicio dos anos 1990, criou uma subvencdo sobre
o imposto de renda para apoiar o processo de reconstrucao
na Alemanha Oriental. O problema foi que esse incentivo foi
criado exatamente no momento do crescimento de uma bo-
Iha dos precos imobiliarios.

Contudo esse instrumento pode funcionar, mesmo que limita-
damente, na fase da queda dos precos. A ideia consiste que,
na queda dos precos, seja implantada uma subvengao para al-
guns grupos populacionais, como familias com mais filhos ou
familias jovens, para que estas possam comprar a sua casa
prépria e estimular o reaquecimento do mercado. Com isso,
busca-se a diminuicao na queda do prego, fazendo com que os
pPrecos passem a cair mais lentamente.

Plano diretor

O plano diretor (PD) é o instrumento de planejamento urbano
de longo prazo que busca garantir o bem-estar publico e um
meio ambiente equilibrado. Em muitos paises, ele passa dez
ou mais anos sem sofrer nenhuma mudanca. E utilizado para
fiscalizar o desenvolvimento municipal €, quando necessério,
deve ser adaptado as necessidades do mercado. Basicamente,
no PD, é definido o que e onde podem ser realizadas cons-
trugdes e quais as limitacoes dessas construgdes (altura dos
prédios e distancias dos prédios vizinhos, bem como o tama-
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nho da area construida). O PD tem um efeito importante na
especulagao, porque ele determina onde novas construgdes
580 possiveis e os limites de novas construcoes em areas com
construcoes existentes, aumentando a transparéncia das pos-
sibilidades de desenvolvimento do mercado. A responsabilida-
de para a continuidade do PD fica a encargo do Municipio e de
sua politica de terras. E necessario que exista terra suficiente
para novos projetos com precos acessiveis, o que faz com que
o Municipio tenha o monopdélio para a criacdo de novas areas
construidas (SAILER; BACH, 2006).

Dessa forma, o PD pode regular a oferta de terrenos bem
como dos pregos oferecidos dentro de limites. Além disso, o
Municipio deve instituir a preferéncia de compra para o Poder
Publico municipal, o que permite que ele compre um terreno
antes de uma pessoa fisica ou juridica (direito de preempcéo,
previsto na Lei 10.257/2001 - Estatuto da Cidade). Com isso,
pode-se dar uma contribuicdo para o controle da especulagao
imobiliaria.

Planta de valores genéricos

A planta de valores genéricos (PVG), normalmente, aumenta a
transparéncia no mercado imobiliario por meio do aumento de
informacoes disponiveis, o que reduz as chances de especula-
cdo imobiliaria. Para tanto, é preciso que a PVG contenha da-
dos atualizados anualmente, de forma preferencial. A PVG con-
tém registros do valor venal médio da terra de uma localidade,
vinculado ao mapa oficial do Municipio. Os livros e mapas da
PVG deverao ser fornecidos pela prefeitura, gratuitamente ou
nao, disponibilizando transparéncia ao mercado imobiliario.

Junto ao mapa, pode ser publicado um relatério sobre a situa-
¢do do mercado de imoéveis no Municipio, o que fornece dados
complementares para a avaliagdo do mercado, como ocorre no
Municipio de Dusseldorf (2007), na Alemanha. Nesse relatério,
geralmente se tém dados gerais sobre o mercado de imoéveis
(quantidade e qualidade) e dados necessérios para a avaliacao
(fatores de avaliacao, indices, etc.). A base da PVG ¢ a coleta de
dados realizada pela prefeitura, que precisa receber uma copia
de cada contrato de compra e venda na drea municipal. Com
isso, 0 desenvolvimento do mercado imobilidrio se torna visivel,
0 que diminui a especulacao imobiliaria, como pode ser perce-
bido nos resultados da Alemanha Oriental e Republica Checa.

Recolhimento de dados estatisticos

O recolhimento de dados estatisticos, especialmente aqueles
sobre o mercado imobiliario, € um trabalho atribuido principal-
mente aos municipios, para combater especulacdes imobilia-
rias no presente e no futuro. Para que a PVG seja Util e cumpra
a sua fungdo, é necessério que as informacgobes utilizadas se-
jam atuais. Os dados que devem ser recolhidos anualmente
para a andlise do mercado de imoéveis residenciais sao:

¢ precos de vendas de terrenos sem construgoes;

® precos de venda dos imoveis;

¢ quantidade negociada de imdveis residenciais; classifica-
da por ano de construcao e por tipo de imovel;
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e volume (em moeda) do mercado de imdveis residenciais;
classificado por tipos dos imoéveis;

® precos de aluguéis; e

e indice de vacancia.

Depois de formadas as bases municipais, esses dados deve-
rdo ser padronizados para o pals, recolhidos de forma regional/
local. Um efeito paralelo seréa a atualizacdo anual da base de im-
postos territoriais e a fiscalizacdo sobre a exatidao dos valores
dos contratos de transacdes de bens imobilidrios, pela revisao
e comparacdo com os dados gerais do mercado.

Imposto especulativo

Um imposto especulativo é o instrumento mais forte no con-
trole do mercado imobilidrio. Os impostos sobre especulacdo
existentes, muitas vezes, ndo tém denominagao que os ligue
a especulagao diretamente. Em diversos paises, essa tribu-
tacédo estd ligada ao imposto de renda sem diferenciar espe-
culadores de nao especuladores. Ainda, em alguns paises, a
base de célculo do imposto imobilidrio ndo é o preco real e
sim o valor venal.

Além disso, existem paises que nao utilizam impostos sobre
a especulacao, pois entendem que isso Nao seja necessario e
que o mercado se regula automaticamente (na forma de livre
mercado). Porém se sabe que o mercado ndo consegue se
regular por si s6, como se pode observar nas especulacdes
imobilidrias que ocorreram nas Ultimas décadas. Assim, é im-
portante que o mercado imobiliario seja regulado por meio de
um imposto especulativo, que atinja apenas especuladores e,
dessa forma, force a reducdo da especulacdo. A concepcéo
desse imposto deve ser bem clara quanto aos objetivos, o pra-
zo e 0s grupos de investidores que serao afetados.

O objetivo desse imposto é incidir sobre o especulador, isen-
tando o comprador que adquire um imovel para sua propria
moradia ou aquele que vende seu imdvel por motivo de mu-
danca. Também nao devem ser o alvo desse imposto pessoas
que vendem o préprio imoével, que é bem de familia, devido a
mudangas familiares (filhos que sairam de casa, por exemplo) e
que ndo desejam ou ndo necessitam mais desse imével. Des-
sa forma, é necessério definir o prazo de vigéncia do imposto
sobre especulacao.

Assim, quem compra imdveis com o objetivo de vender com
lucros futuros deve ser o alvo desse imposto. A incidéncia do
imposto deve ser sobre:

e compra de um imdével na fase de construcao, para vender
logo apds o acabamento do imével;

e compra de um imével ou terreno para o uso de curto prazo
e posterior venda; e

¢ vendedor que vende varios imoveis/terrenos em um de-
terminado prazo.

E dificil definir um prazo de uma fase de especulacao imobilia-
ria. Baseado na definicdo apresentada no tépico Definicao de
especulagdo imobilidria, essa fase tem duracdo de 6 meses
a 10 anos. De forma geral, o periodo de dez anos é um prazo
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seguro, pois tende a incluir os diferentes tipos de especula-
cao imobiliaria. Também é preciso determinar a quantidade de
transacdes sem cobrar o imposto. Com base no fato de que
ninguém especula com uma Unica casa e com a sua casa pro-
pria, o0 nimero de transacdes deve ser maior que um para nao
prejudicar o grupo de pessoas que vendem a casa por mudan-
cas de local de trabalho e dos planos familiares. Se o depar
tamento de coleta dos dados do mercado imobiliario recebe
as informacgbes dos contratos, é relativamente facil identificar
0S precos pagos ha compra e recebidos na venda. Sugere-
-se que a taxa desse imposto seja aproximadamente de 50%
do lucro, ou seja, 50% do resultado proveniente da diferenca
entre o preco de venda e o preco de compra, desconsideran-
do o lucro inflacionério. As receitas do imposto, normalmente,
permanecem no Municipio, para financiar o departamento de
fiscalizagdo de contratos, o que faz com que os relatérios e
mapas sobre o desenvolvimento do mercado imobiliario sejam
mantidos. Elaborar uma lista de grupos de investidores atin-
gidos por esses impostos seria complexo. Assim, de forma
simplificada, incluem-se nessa lista todas as pessoas fisicas e
juridicas que realizam negécios de acordo com 0s pressupos-
tos mencionados anteriormente.

Consideracoes finais

A especulacdo sempre fascinou as pessoas, desde a Grécia
antiga até hoje. Mesmo na especulacdo moderna, desde os
anos 1980, o interesse em especular pode ser claramente
identificado. Pesquisas sobre o mercado imobiliario foram fei-
tas, mas ndo se observaram claramente as possiveis contra-
medidas da especulacdo imobiliaria.

Os governos tentam controlar a especulacdo imobilidria com
diversos instrumentos, contudo uma acgéo posterior ao estouro
da bolha é extremamente dificil e relativamente ineficaz. Seria
necessario agir antes do estouro da bolha. A pesquisa foi rea-
lizada em 101 cidades de 10 paises, onde foram identificadas
as diversas tentativas de governos para eliminar a especula-
Gao imobiliaria, salientando que os mercados imobiliarios sao
diferentes. As contramedidas encontradas foram: fixacdo de
precos, incentivos fiscais e subsidios governamentais, falta de
plano diretor, utilizacdo da planta de valores genéricos, recolhi-
mento de dados estatisticos, imposto especulativo.

A primeira tentativa de fixar os precos foi utilizada pelo go-
verno japonés apods a primeira queda nos precos. Os valores
foram fixados em um nivel alto para ajudar o setor bancario.
Porém essa medida fez com que surgisse um mercado negro.
Assim, as transacdes saem, de certa forma, do controle do go-
verno e da tributagao, que, em principio, ndo deveria acontecer
em virtude da justica tributaria.

Incentivos fiscais e subsidios governamentais séo conside-
rados, em alguns paises, um instrumento para apoiar deter
minados mercados, como o imobilidrio. Esse instrumento
pode funcionar, mesmo que limitadamente, na fase da que-
da dos precos. O problema é que incentivos fiscais e subsi-
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dios governamentais séo dados para todos os municipios e
nao para um determinado mercado imobilidrio. Assim, esses
incentivos podem ajudar um mercado parcial, mas prejudicar
outro. Além disso, incentivos e subsidios ajudam até na cria-
cao do problema, em vez da solugao, porque eles distorcem
o0 mercado.

J& o plano diretor é o instrumento de planejamento urbano
de longo prazo, que consegue regular a oferta de terrenos
e imoveis, bem como os precos oferecidos. Uma segun-
da opcéo € a compra preferencial pelo Municipio, em caso
que este tem suficientes recursos financeiros para poder
adquirir o imével.

Um problema parecido como o do plano diretor é o da planta
de valores genéricos. Com a PVG, aumenta-se a transparéncia
no mercado imobilidrio por meio da ampliagado de informacoes
disponiveis, o que reduz as chances de especulacdo imobilia-
ria. Um relatério pode conter dados gerais sobre o mercado de
iméveis, como quantidade e qualidade, e dados necessarios
para a avaliacdo, como fatores de avaliacdo, indices, dentre
outros. Para isso, precisa-se um recolhimento anual de dados
estatisticos, como indice de vacdncia. Uma maior transparén-
cia do mercado imobilidrio é desejada pelo comprador, mas o
vendedor, construtor e a imobilidria ndo querem isso, com a
finalidade de determinar os precos desejados.

Como ultima possibilidade, existe um imposto especulativo,
que deve ser aplicado para aquelas pessoas fisicas e juridicas,
que: compram um imoével na fase de construgao, para vender
logo apds o acabamento do imdével; compram um imovel ou
terreno para uso em curto periodo e posterior venda; e onde o
vendedor vende varios imoéveis/terrenos em um determinado
prazo. O imposto interfere de forma desvantajosa na especula-
¢a0, no entanto nédo a elimina.

Concluindo, existem diversas ferramentas para enfrentar a
especulacao imobilidria. Como ela é um efeito ndo desejado,
de um ciclo de mercado € um crescimento normal dos pre-
cos dos imoveis, entdo comeca a dificuldade de identificar
guando se trata de uma especulagao imobilidria. Quanto mais
transparente sao tratadas as informacgdes, mais facil fica a
determinacgao da situacdo do mercado. Como foi demonstra-
do, cada um dos instrumentos sozinhos, provavelmente, nao
terd sucesso. Dessa forma, € preciso um conjunto de acoes,
comecando com a identificacdo até a resolucdo do problema
da especulacéo imobiliaria.

Areas como a politica territorial, precificacdo dos iméveis, lo-
calizacdo e os efeitos destes para a especulagdo imobilidria
abrem espaco para futuras pesquisas.
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