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RESUMO

O mercado imobiliario apresentou grande expansapeniodo de 2006, o qual
ocasionou uma “onda” de IPO’s para que as empasasnstrucdo civil acompanhassem a
euforia do mercado. Com a crise financeira global, 2008, o mercado foi penalizado de
forma expressiva e as estimativas dos analistasifoblocadas a prova.

O periodo pos crise foi caracterizado pela incartdéa mercado de que pode
existir uma bolha iminente no mercado acionariohitidrio. Dentro deste escopo existem
interpretacdes diversas, originadas do campo dasdas, que buscam explicar esses eventos,
sendo as duas principais a vertente tradicionalistaa abordagem das financas
comportamentais.

O presente trabalho tem como base teorica as isasgmportamentais e explica
0s eventos a luz dos conceitos Gwe/erreaction” e “underreaction”. Partindo dessa
abordagem, foram analisadas as oscilacbes do noeteado em vista as estimativas dos
analistas para o preco das acdes, os precos sfelagoacoes e indicadores setoriais. Dentro
desses preceitos foram observadas evidéncias déolima na compra e venda de imdveis,
porém nao no mercado acionario do setor imobilidamnde prevalece o pessimismo no

periodo pos crise.

Palavras-chave: Financas comportamentais, mercédené, bolha, construgcdo civil,
overreaction, estimativa



ABSTRACT

The housing market showed great period of expansid2006, which caused a
"wave" of IPO's for companies to follow the constion market euphoria. With the global
financial crisis in 2008, the market was penaliseghificantly and analysts’ estimates were
put to the test.

The post-crisis period was characterized by unceytan the market that there
may be an imminent stock market bubble in realtesi®ithin this scope there are different
interpretations, derived from the field of finanaehich seek to explain these events, the
traditionalist approach of finance and the perspedf the behavioral finance theory.

This work is based on behavioral finance theory exjlains the events with the
concepts of "overreaction" and "underreaction”. ddasn this approach, we analyzed the
fluctuations of the market in view of the analysstimates for the stock price, the actual
prices of the shares and sector indicators. Withé@se precepts were observed evidence of a
bubble in the purchase and sale of property sebtdgrnot in the real estate stock market,

where pessimism prevails in the post crisis period.

Keywords: Behavioral finance, efficient market, bld) real estate, overreaction, forecast
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1 INTRODUCAO

No cenario macroecondmico do Brasil, que apresamta grande déficit
habitacional, perspectiva de crescimento elevadeamomia para a proxima década e
aumento de crédito imobiliario, o setor de consgtoucivil entra em foco. A exemplo disso, o
Feirdo da Casa Propria executado pela Caixa EcaeadRederal no més de maio de 2011

chegou & marca de R$9,3 bilhdes em negécios feshadte R$8,4 bilhdes em 2010

Outro fator propulsor deste setor econdmico sgoregramas efetuados pelo governo,
como o Minha Casa, Minha Vida 1 e 2. A primeiragédi do programa teve 14 bilhdes de
reais aportados ao FAR (Fundo de Arrendamento Besial), sendo este responsavel por
distribuir recursos para a construcéo de complesbitacionais J& no que toca ao segundo
projeto, o governo federal anunciou em maio de 2@ivias regras para o programa Minha
Casa, Minha Vida 2, que contara com investimenté2@14 de R$ 71,7 bilhdes — R$ 62,2
bilhdes do Orcamento Geral da Unido e R$ 9,5 hilltfiieFG TS,

Nos ultimos quatro anos, frente a esse grande aandenoferta de novos imoveis,
criou-se a necessidade por parte das empresasodalseaptar recursos. As fontes primarias
de recursos foram inicialmente os empréstimos berscée, a partir de 2006, o mercado
acionario, levando a uma “onda” de IPO’s (InitialbRc Ofering) das construtoras para
buscar capital e financiar sua expanséao.

Parte significativa das maiores construtoras eesihis do Brasil abriu seu capital
neste momento, entre elas a Cyrela, Gafisa, PD@&, FB¥ascan Residencial, MRV, Rossi
Residencial, Tenda, Agra Incorp, Eztec, Tecnis&teeputras, somando em suas captacdes
iniciais aproximadamente 14,5 bilhdes de feais

Logo apds os IPO’s (Initial Public Ofering) as esddeste setor obtiveram
rentabilidade acima do Ibovespa. Em 2008 com e diisanceira global este setor foi
altamente impactado, porém ja demonstra uma retraadressiva, superando o lbovespa
significativamente, conforme representado no goéficlsso faz com que os temores da bolha

imobiliaria pairem no mercado brasileiro, vide ex§recia norte-americana.

'Fonte: Portal Brasil (www.brasil.gov.br)

2 Fonte: Caixa Econdmica Federal (www.caixa.gov.br)

® Fonte: Planalto Central (blog.planalto.gov.br)

“ Fonte: Folha de S. Paulo (www1.folha.uol.com.Intiiro)
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Janeiro de 2008 e Junho de 2012
Fonte: Informacdes coletadas da BM&F Bovespa, etatdo do autor

Podemos ver sinais da bolha imobiliaria tambénvaracédo dos precos dos
imoOveis nas principais metrépoles brasileiras, datestaque para Sdo Paulo e Rio de Janeiro
que nos ultimos 36 meses tiveram um aumento deo egerior a 90% e, dessa forma,
demonstraram um descolamento do IPCA (indice dgoPe® Consumidor) e do INCC
(indice Nacional de Construcdo Civil). Este Ultiimalice representa o aumento dos custos
para a construcao civil, portanto, seria razoaspeer uma convergéncia do INCC com o
indice de precos, fato que ndo ocorre como denaaltstra tabela 1 e gréafico 2. No Brasil, 0
que ocorreu durante o periodo demonstrado foi gygr@cos aumentaram aproximadamente

quatro vezes mais que oS custos.

Junho de 2012 Venda Aluguel

Regido Més Ano 12 meses 36 meses Més Ano 12 meses 36 meses
Brasil 4F1,0% 9474%  4r18,4%

S&o0 Paulo 1 12% 4 7,7% {198% 4869% |1 06% 1 62% @ 9,7% 439,1%
Belo Horizonte ¥ -0,2% 4 7,4%  4F13,8% 4 66,9%

Brasilia 1 03% 4 55% 1 8,7%

Fortaleza 1 26% 4 7.0% 1 16,0%

Recife 4 0,8%  4F13,4% 4r28,8%

Rio de Janeiro |1 1,0% 4 7,7% {21,7% 4130,0% [|{* 04% {* 7,3% {155% 4 83,7%
Salvador 4 21% 4 33% 4 7.4%

Tabela 1- Evolugdo de precos dos imoveis

Fonte: www.zap.com.br
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Tendo em vista este contexto o presente relatirsza entender as causas das
bolhas imobiliarias, com suporte tedrico das fir@ngcomportamentais, e averiguar se existe

uma bolha no mercado acionario imobiliario brasilei

1.1 Objetivos do trabalho

O relatério tem como objetivo averiguar os prin@padicios da formacédo de
uma bolha no mercado acionario imobiliario brasileianalisando a situacdo com

fundamentos oriundos das financas comportamentais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo iremos detalhar as principais metodslatg precificacdo de ativos
na visao tradicionalista de financas, que assumeriogipios do mercado eficiente, e a
abordagem proposta pelas finangas comportamentaisasada na teoria do prospecto
cumulativo. Posteriormente iremos destacar as ipais definicdes de bolhas presentes

nessas duas vertentes.

2.1 Abordagem tradicionalista de finangas

2.1.1 Hipo6tese do mercado eficiente
A hip6tese do mercado eficiente, que fundamenéidat tradicional de financas,
pressupde que os precos de mercado de ativos dinascefletem as informacdes disponiveis
ao publico e respondem rapidamente a novas inf@esa@ssim que elas se tornam
disponiveis. A perspectiva de mercado eficienteamente implica que a competicdo no
mercado de capitais € tdo acirrada que impossikditpersisténcia de oportunidades de
arbitragem, estando todos os ativos precificadderd@a consistente com seu valor intrinseco.
Dentro da teoria de mercado eficiente existem oéfes distintas do que seriam
exatamente as “informagfes disponiveis”, fato gera gspaco para trés interpretacdes de
mercado eficiente: a forma fraca, a forma semiferéeforma forte.
A forma fraca, também chamada de random-walk thebryque os precos
atuais refletem todas as informac¢des dos preceagas. A forma semiforte

pressupbe que os precos refletem todas as infoemaciisponiveis
publicamente, enquanto a forma forte diz que oggreefletem todas as
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informacdes adquiriveis, sendo elas publicas ouilggiadas.’(ALLEN;
BREALEY; MYERS, 2011, p. 867, traducdo nossa)

Na visdo em que os agentes econdmicos buscam mzaxisuas respectivas
utilidades o mercado sera eficiente quando tréssppostos forem aceitos:

1. Competicao perfeita: um suficiente nUmero de ppdittes, o que implica que
nenhuma ac¢ao individual pode afetar significatival@®s precos

2. Expectativas homogéneas e racionalidade: os id\@stisdo totalmente
informados, tém acesso igualitario aos mercadgem aacionalmente

3. Auséncia de friccdes: os ativos commoditiesdo homogéneos, divisiveis e
nao ha custos transacionais

2.1.2 Precificagéo de ativos

Na visdo tradicionalista de finangas, esta quenassas pressupostos do mercado
eficiente, detalhado na secédo 2.1.1, os agentemelocado financeiro precificam os ativos
segundo o modelo do Fluxo de Caixa Descontado,qestedefine o valor das operacdes da
empresa como sendo o valor presente dos Fluxoside Civre futuros descontado ao custo
médio ponderado de capital diminuido da taxa decorento dos fluxos. (BRIGHAM &

EHRHARDT, 2010, p. 285, traducdo nossa)

_FCL(1+9)
~ (WACC - g)

Sendo V o valor das operacdes da empresa no teniOLto Fluxo de Caixa
Livre da empresa e, ty a taxa de crescimento dos fluxos e WACC (Wemiitverage Cost
of Capital) o custo médio ponderado de capitalronei

Para se definir o preco da acao descontam-se dodead operagdes (no tempgp t
todas as obrigacdes com credores da empresa okdseuio o valor do Equity, este que é
dividido pelo nimero de a¢des para se obter o waativo. (BRIGHAM & EHRHARDT,
2010, p. 285, traducao nossa)

Sendo V o valor das operacdes da empresa no tgmpo humero de acdes e Po

o valor do ativo.

®The weak form (or random-walk theory) says thatesireflects all the information in past priceseTh
semistrong form says that prices reflect all puplavailable information, and the strong form hottlat prices
reflect all acquirable information.
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2.2 Abordagem das finangcas comportamentais

2.2.1 Mercados irracionais

A racionalidade do mercado ocorre quando os pressop da precificacdo de
ativos, propostos pela vertente tradicionalista fidancas, sé&o totalmente satisfeitos e
explicam todas as variacées nos precos dos ativos.

Entretanto, a evidéncia obtida por diversos estudasarea de economia
comportamental sugere que nem sempre 0s presssg@stplenamente satisfeitos, ou que o
ajuste em precos se da de forma tardia. Barbehigjf& e Vishny (1998), por exemplo,
reconhecem dois efeitos distintos na divulgacadaies e mas noticiasufiderreactiofi e
“overreactiori. Entende-se por boas e mas noticias, principaleness reportes financeiros
das empresas.

O primeiro efeito (Underreactiof)propde que o preco das agdes subestima
noticias positivas recentes relacionadas ao desgmpecondmico-financeiro da empresa. Ja
o segundo efeito @verreactiofi)sugere que os precos das acdes tendem a amplifefeito
de uma sequencia de boas ou mas noticias, ouusegacontinuidade de informes positivos
supervalorizaria o preco das acgdes, enquanto uquesela de informes negativos levaria a
uma subvalorizagcéo do preco das acoes.

A irracionalidade do mercado também pode ser evidda no que se nomeia
como “efeito manada”, o qual pode ser descrito cam® movimento positivamente
correlacionado, ou em bloco, de investidores (KUTBHAN, 2010, p. 19). Este aspecto por
si s6 ja refuta dois pressupostos dos mercadasnaisi 0 qual considera que todos os agentes
tém acesso as mesmas informacdes, ou seja, a afaore homogenia entre os players do
mercado e de que todos os agentes sdo marginasspgodem influenciar o mercado.

Ainda no contexto de irracionalidade dos mercadasprecificagdo de ativos
Kutchukian (2010) faz referéncia ao efeito de amgem de precos observado na economia:

Baseia-se no pressuposto de que um investidoraawghreco ou mesmo a
expectativa do mercado com respeito ao preco dativm com base nas
informagdes historicas a respeito do mesmo. Embsta ideia ndo tenha
validade tedrica, é bastante conhecida no meidhdmada “andlise técnica”
ou “andlise gréfica”, numa secdo popularmente cdani@eoria de Dow”.

Ela diz que os precos variam dentro de uma faidamdada por uma

minima e uma maxima de precos no longo prazo: cge@¢o caia abaixo
da minima (também chamada de suporte), ele dewsraurha queda
acentuada; por outro lado, caso ele suba acimamdemaxima historica
(também chamada de resisténcia), formando assim mwra maxima

historica, o preco ter& uma alta acentuada, e asterior patamar

transforma-se de resisténcia em suporte, ou sejanayo minimo para os
precos. A ocorréncia de novas maximas ou minimbaaséante noticiada
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pela midia, em jornais e revistas, em manchetesstitp “Bovespa bate
novo recorde...”. Usar tal tipo de informacao par@mada de decisdo ndo
tem qualquer validade teédrica ou racional.(KUTCHBK]| 2010, p. 19)

Dentro deste escopo se justifica a importanciar@ddisar as proposicdes da teoria
das finangcas comportamentais para entender e ipegcds ativos tidos a ineficiéncia da

abordagem tradicionalista de financas em captafaios existentes no mercado.

2.2.2 Agentes irracionais
A perspectiva das financas comportamentais temdageimportantes de como

precificar os ativos, pois leva em consideraca@mportamento dos agentes da economia
evidenciados empiricamente e ndo somente simmldEs tedricas como na hipotese de
mercado eficiente, assim levando a conclusfesntiistidas propostas pela vertente
tradicional de financas. Diante disso ela baseigisgcipalmente, naProspect Theory”para
precificar os ativos, que segundo Kahneman e Tydisk79):

Cada valor € mensurado em termos de ganhos e @adasés da riqueza

final e cada probabilidade é substituida por pesodecisdo. A funcdo de

valor € normalmente céncava para ganhos, conveagopadas e geralmente

mais acentuada para perdas do que para ganhos Besdecisdo sao

geralmente menores do que as respectivas prolzatskd exceto no campo

das baixas probabilidades. A supervalorizacdo dgsignas probabilidades

pode contribuir para a atratividade das apdsti@HNEMAN; TVERSKY,
1979, p. 263, traducdo nossa)

Kahneman e Tversky (1979) comegcam a descreverPmspect Theory
considerando o seguinte jogo:

(x,p; ¥,9)

Lida da seguinte maneira “Ganhar x com a probaukdp e ganhar y com a
probabilidade ¢, independente de outros riscosidax<0<youy<0<xep+q=1.
Considerando aProspect Theory um agente com funcéo de utilidade u (. ) compuiaco
da seguinte forma:

pu(W +x)+ qu(W +y)
Aonde W é sua riqueza atual. O agente computa ar il jogo da seguinte

maneira:

T (p)v (x) + m (v (¥)

®An alternative theory of choice is developed, inchhvalue is assigned to gains and losses ratlar tth final
assets and in which probabilities are replaceddnysibn weights. The value function is normally cave for
gains, commonly convex for losses, and is genemsttgper for losses than for gains. Decision wsigine
generally lower than the corresponding probabditiexcept in the range of low probabilities. Oveghi&ng of
low probabilities may contribute to the attractiesa of both insurance and gambling.
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Aonde v (. ) er (.) sé&o a funcdo de valor e a funcdo de pogdera
respectivamente. Essas funcdes respeitam as cesdiedv (0) =0z (0) =0 en (1) = 1.

Dentro das duas formulacdes destacamos quatr@muigi@s importantes. Primeiro,
os portadores de valor n&rospect Theorysao ganhos e perdas e ndo a riqueza final: o
argumento de v (. ) é X, ndo W + x. Segundo, emgua ( . ) € tipicamente cbncavo em
qualquer ponto, v ( . ) é cdncavo sobre ganhoshgesm sobre perdas. Isto captura o efeito
experimental de que as pessoas sdo avessas adeigaahos probabilisticamente moderados,
ou seja, preferem um ganho de R$ 500 a um gantiR$dEO00 com 50% de probabilidade,
porém preferem uma perda de R$ 1000 com 50% dealpitmade do que uma perda de
R$ 500. Terceiro, enquanto u (. ) é tipicamenfereinciavel em todos os pontos, a funcéo de
valor v (. ) é dobrada na origem, ou seja, demargiie 0s agentes sdo mais sensiveis a
perdas — mesmo para pequenas perdas — do que galhosiesma magnitude.
Estacaracteristica € conhecida como aversdo aspépdarto, sob esta 6tica os agentes nao
usam a probabilidade objetiva, mas sim a probaukd modificada via a funcdo de
ponderacadar ( . ). O principal impacto desta diferenca é gequenas probabilidades sao
supervalorizadas, ou seja, sugere a preferénciagirges de ganhar R$ 5000 com 0,01% de
probabilidade do que um ganho certo de R$ 5, aonmésmpo prefere uma perda de R$ 5 a
uma perda de R$ 5000 com 0,01% de probabilidade@ARS; HUANG, 2008). As
respectivas funcdes de valor e probabilidades pa#Emisualizadas graficamente nafigura 1.

Value 1.0

Losses Gains

Decision Weight: 7 (p)
(=]
@
]

| I |
0 0.5 1.0

Stated Probability: p

Figura 1 - Funcéo de Valor e Fungéo de Ponderacao
Fonte: (KAHNEMAN;TVERSKY, 1979, p. 279 e p. 283)

Assim sendo, conforme &Prospect Theory, os agentes preferem ativos
positivamente enviesados (c) do que ativos normakndistribuidos. A figura 2 demonstra o

formato de uma distribuicdo enviesada, tanto p@sguanto negativamente
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(a) Negatively skewed (b) Normal {no skew) (c) Positively skewed

Mean
Median
Maode

Median Median

Frequency

The normal curve Positive direction
represents a perfectly

symmetrical distribution

Negative direction

Figura 2 - Distribuicdo de probabilidades
Fonte: disponivel em http://www.southalabama.edeilzset/johnson/lectures/lec15.htm

2.3 Sintese comparativa

Em vista aos principais pensamentos até entdo iss@odemos elencar as

principais diferencas entre as duas teorias:

Tabela 2 - Abordagem tradicionalista vs. comportaale

Fonte: formulag&o do autor

2.4 Definicdo de bolhas

Caracteristica Tradicionalista Comportamental
1.[Agentes Racionais Irracionais
2.|Incorporacéao de informacdes no preco Instantanea Under e Overreactjon
3.|Informacgoes entre 0s agentes Homogénea Assimeétrica
4.|Arbitragem Impossivel Possivel
5.| Expectativas entre os agentes Homogénea Heterogénea

Tendo como base as consideracdes feitas nas sag@enres podemos explicar

as diversas perspectivas de como definir uma betlteadmica. Neste escopo existem os

pensadores que afirmam a existéncia de bolhasasie outros de bolhas irracionais.

2.4.1 Bolhas racionais

Partindo dos principios de mercado eficiente, exd@d@los na secdo 2.1.1, em que

0s agentes da economia precificam os ativos segundonodelo do Fluxo de Caixa

Descontado, defini-se uma bolha quando os pre¢esatios na economiaeRexcedem os

precos fundamentais das acdes, P, de forma repatgan excedendo os desvios padrdes
historicos por um periodode tempo razoavel o sritei para que os agentes acreditem em
uma alta permanente, seguida de uma queda abpiaeLos, sem que isso seja justificado
pelos fundamentos das empresas via dividendosirodfide caixa.
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Para Brunnermeier (2008ps bolhas ocorrem quando os valores dos ativos
excedem 0s seus respectivos valores fundamentaigigoseus detentores esperam poder
vendé-lo a um preco maior. Em consonancia, Kindtgye(2008)® define bolha como
podendo ser um aumento representativo no precondativo ou um conjunto de ativos em

um processo continuo, tendo como inicio as expeatatos agentes.

2.4.2 Bolhas irracionais
Scheinkman e Xiong (2003pensadores das financas comportamentais, definem

bolhasirracionais como sendo:

A bolha em nosso modelo, com base nas expectate@ssivas dos

investidores em tirar vantagem do erro dos outrbastante diferente das
“bolhas racionais” (ver Blanchard e Watson, 198ant8s e Woodford,

1997). Contrastando com nossa configuracdo, os lowdde bolhas

racionais sdo incapazes de vincular bolhas ao 4glwionalmente, nestes
modelos, os ativos devem ter (potencialmente) nazde infinita para

poder gerar bolhas. Embora, por simplicidade maiemads tratemos dos
casos de horizontes infinitos, a bolha em nossoetooddo necessita de
maturidade infinita. Se um ativo possui maturidéidiga, a bolha tendera a
diminuir na medida em que se aproxima de seu vamtimmas ela existiria,
todavia, em situacdo de equilibrid.

Tendo como base este pensamento € possivel qomprativo no tempoot
esperando com que no temp@ossa vender este mesmo ativo a um preco maioo gakor
justo percebido por ele, auferindo um ganho. Istwrre pela divergéncia de opinides entre 0s
agentes na economia, oriunda em parte pela assirdetinformacdes presentes no contexto
econdmico.

Dentro dos pensamentos de Scheinkman e Xiong 2@@®mos concluir que as
negociacdes sO ocorrem pela existéncia de difesemgs crencas dos agentes. O detentor da
acao somente exercera sua opcéo de venda quamdgooppaticado pelo mercado for maior

que sua avaliacao fundamental, ja que quem a dediénespera vendé-la por um valor maior

"Bubbles refer to asset prices that exceed an aigsetlamental value because current owners beli@yecan
resell the asset at an even higher price

8 A bubble may be defined loosely as a sharp rigeige of an asset or a range of assets in a amumprocess,
with the initial rise generating expectations

° Fonte: Daher, C., 2010.

1 The bubble in our model, based on the recursiygeetations of traders to take advantage of mistakes
others, is quite different from “rational-bubblgske Blanchard and Watson 1982; Santos and Woodlfi$d).
In contrast to our setup, rational bubble modedsimcapable of connecting bubbles with turnoveaddition, in
these models, assets must have (potentially) tefimaturity to generate bubbles. Although, for reathtical
simplicity, we treat the infinite horizon case, thebble in our model does not require infinite migyu If an
asset has a finite maturity, the bubble will teadliminish as maturity approaches, but it wouldetbeless exist
in equilibrium.
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que a avaliacdo fundamental feita por ele. Mesn®masa opgédo tem valor positivo,
justamente pelas diferencas de crencas.

Dentro deste contexto observamos que diferentgentes econdmicas definem
bolhas de maneiras distintas, quase que opostasjode que para o presente trabalho

daremos énfase para os pensadores das financasrtamgntais.

2.5 Racionalidade no preco dos imoveis

O mercado imobiliariotem propensao a se desviaeds fundamentos devido aos
altos custos de transacdo a as limitagbes dos emgel® se desfazer das posicoes de
investimento no curto prazo (Shiller1981; Delongkt 1990; Barberis et al., 2001). Sendo
assim, é um setor no mundo inteiro sujeito a bolhas

Glaeser, Gyourko e Saiz (2008) ressaltam a impoidé&e se analisar a oferta de

iméveis em um determinado periodo e regido, pgjars#o eles:

Locais onde a oferta € inelastica sdo mais progeasbolhas, estas que
serdo maiores e mais longas. Entretanto, mesmaogarels aonde a oferta é
totalmente elastica as bolhas ocorrem, porém neatess ela se demonstra
mais amena e rapida, ou seja, existe um descolardestprecos em relacao
aos fundamentos, porém ele se ajusta rapidamer® AHSER;
GYOURKO; SAIZ, 2008, p. 4, Tradugéo do autbr)

Essa abordagem contribui para o estudo na medidquenevidencia a falta de
liquidez no setor imobiliario, caracteristica qua enomentos de euforia, pode acelerar a
formac&o de uma bolha. E evidente que o foco daleststa no mercado acionario e ndo no
preco real dos imoveis, entretanto é indiscutivadraelacéo entre os temas visto que o preco

real dos imoveis é fator decisivo na elaboracadldaes de caixa das empresas.

2.6 Bolhas no mercado imobiliario

As bolhas no mercado imobiliario tendem a ser nmaénsas quando comparadas
a eventos semelhantes em outros setores econdnigtosse deve, principalmente, a
combinacéo de dois fatores: ao longo ciclo de rniegde regras contabeis subjetivas.

A receita da empresa é fundamental para a estiandévfluxos de caixa, que é
utilizado para precificar os ativos, como demonkiraa secdo 2.1.2. Entretanto no setor

imobiliario as receitas sdo auferidas com basepngiecdes de custos, feitas pelas proprias

YThe fact that highly elastic places had price bo@mane of the strange facts about the recent priposion.
Our model does not suggest that bubbles are imgedsi more elastic areas, but it does imply thaytwill be
quite short, and that is what the data indicateil&\the average boom in inelastic places lastedrfore than
four years, the average duration of the boom inenedaistic areas was 1.7 years.



18

empresas, embutindo um viés otimista na realizalg&o obras. Quando se combina uma
informacdo contabil otimista, embasada nas regratabeis (CFC 1266/09), e um ciclo de
negocio longo, a situacao financeira real da emapéesefletida tardiamente no balanco e
consequentemente nas projecdes dos analistas pal@ daquela acéo.

Nesse contexto se torna possivel que empresasntisnd resultados de obras
aguém das expectativas por anos, visto que ossailelmegdcios sdo demasiadamente longos
e o resultado real sO é apurado na concluséo das.ddor um lado, esta caracteristica, pode
gerar abruptas quedas no mercado acionario nausgieckde grandes obras por outro pode
manter o clima otimista no decorrer dos empreendliose gerando projecoes de fluxos de
caixa crescentes, baseada em receitas estimagias,pode agravar as bolhas no setor.

3 METODOLOGIA

Inicialmente serdo confrontadas as previsdes daBstas de mercado para as
acdes que se enquadram no que se chama de mercalitidrio e do IMOB (indice
Imobiliario) em contraponto com seus respectivosedgenhos efetivos. A carteira a ser
analisada esta detalhada na secéo 3.2.

Com o intuito de auferir mais robustez a andlis& ssbservado também o
comportamento do preco dos imoveis em relacao lagsi&s, visto que em um ambiente
estavel eles sdo altamente correlacionados, padermpos obter mais evidéncias que
fundamentem nossas inferéncias.

Para concluir serdo analisados os movimentos doateracionario imobiliario a
fim de evidenciar os efeitos dariderreactiofi e “overreactiori.

De acordo com os resultados obtidos nas etapastdesera feita uma inferéncia
da situacdo atual do mercado, ou seja, se existenaacdo de uma bolha acionaria no

mercado imobiliario.

3.1 Coleta de dados

Os precos dos imoveis serdo baseados no indic#idar-FZAP e os custos terdo
como proxy o INCC (indice Nacional de Construcaaili

As previsbes dos analistas serdo retiradas de mefordas corretoras de
investimentos e do Thomson One. Os valores hist®ridas acfes serdo coletados do

Thomson One.
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Os reportes trimestrais das empresas serdo catetldsite da CVM (Comissao
de Valores Mobiliarios), esses que servirdo comeebpara mensurar os efeitos de

“underreactiofi e “overreactiori.

3.2 Carteira teodrica

O indice BM&FBOVESPA Imobiliario (IMOB) tem por ojivo oferecer uma
visdo segmentada do mercado acionario, medindonpadamento das acfes das empresas
representativas dos setores da atividade imolili@dmpreendidos por construcdo civil,
intermediacdo imobiliaria e exploracdo de im6véis

Para o escopo do trabalho foram selecionadas apanagsas de construcéo civil,
que podem ou nao exercer atividades de intermexiagdbiliaria, que sdo: Gafisa, Cyrela,
PDG Realty, Rossi, MRV e Brookfield. O setor de stamcéao civil corresponde a 80,7% da
guantidade tedrica do IMOB e essas seis emprepessemtam 79,5% desta fatia. A tabela 3
lustra a selec¢éo dos ativos para compor a cadeiemalise.

- ~ ) L. % Qtde. Tedrica Part
Setor Cadigo Acgdo Tipo | Qtde. Teoric DA (%? Part. (%)Acum. | Setor.(%)

BBRK3 [BR BROKERS ONNM 128,176,021 3.p6 80.733 4.04
BISA3 [BROOKFIELD DN NM | 210,879,812 5.37 6.6p
CYRES3 |CYRELA REALT ON NM | 272,252,375 6.93 8.58
EVEN3 [EVEN ON NM| 182,747,741 4.65 5./6
EZTC3 | EZTEC ON NM 49,235,737 1.p5 155

Const e Transp|SFSA3 | GAFISA ON NM| 432,100,078 11.00 13.63

Constr e EngerfiBOR3 | HELBOR ONNM 59,574,906 1.52 18
JHSF3 | JHSF PART ONNM 81,117,629 2107 4.56
LPSB3 [ LOPES BRASIL | ON NM 56,668,005 144 1179
MRVE3 MRV DN NM | 320,951,124 8.17 10.1p
PDGR3|PDG REALT ON NM [1,121,215,826 28.94 35.85
RSID3 |ROSSIRESID |ON NM| 165,015,234 4.20 5.20
TCSA3 | TECNISA ONNM 91,390,587 2.33 2,88
ALSC3 |ALIANSCE ON NM 76,228,818 1.94 19.2p7 10|07
BRML3 |BR MALLS PAR |ON NM| 375,259,332 9.95 49.68

Financ e Outros|BRPR3 | BR PROPERT ONNM 178,567,142 4.55 23.59

Explor Iméveis |GSHP3 | GENERALSHOPP ON NM 20,480,400 .52 2.71

IGTA3 [IGUATEMI ON NM| 36,526,74 0.9B 4.3
MULT3 |MULTIPLAN ON N2 69,783,734 1.78 9.42

|Quantidade Teorica Total | 3,928,171,946 100 1po

Tabela 3—Selecdo dos ativos para a carteira tedeicanalise.
Fonte: Adaptado de www.bmfbovespa.com.br/indices

A carteira de analise utilizada esta representadabrela 4.

?Fonte: BM&F Bovespa (www.bmfbovespa.com.br/indices)
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Cadigo Acédo Tipo | Qtde. Tedrica % Qtde. Tedricd
BISA3 [BROOKFIELD ON NM| 210,879,812 8.36
CYRE3 |CYRELA REALT |ON NM| 272,252,375 10.79
GFSA3 | GAFISA ON NM| 432,100,013 17.13
MRVE3 [MRV ON NM| 320,951,124 12.12
PDGR3 | PDG REALT ON NM 1,121,215,8P6 44(45
RSID3 | ROSSI RESID ON NM 165,015,234 6|54
Carteira de analise 2,522,414,444 100.00

Tabela 4 - Composigdo da carteira de analise.
Fonte: Informag@es coletadas da BM&F Bovespa, etajdm do autor

3.3 Estimativa dos analistas

As estimativas dostdrget price” das agcdes foram compostas pelas projecdes de
trés bancos distintos e atualizadas anualmenterel@sdrios foram coletados do primeiro

trimestre do ano, projetando o preco das acdesogatd meses subsequentes.

3.4 Andlise e interpretacéo

Primeiramente sera analisada a relacdo entre doiadores setoriais do
mercado imobiliario, a evolucdo dos precos dos gi®e dos aluguéis, para averiguar se
existe um descolamento dos indicadores.

Posteriormente serdo confrontadas as proje¢cOeargdistas de mercado, para as
acOes selecionadas, com seus desempenhos efetivos.

Por fim serdo analisados os efeitos d&efreactiori e “underreactiof, que
serdo mensurados contrapondo as variacfes de dadsmpo mercado acionario e 0s
fundamentos da empresa. Dentro desse escopo ssedvadto o tempo que o mercado
necessita para incorporaras alteracdes de fundaselais empresas em seus respectivos
precos de mercado.

Com posse dessas analises sera feita a infer@noi@8masil esta no inicio de uma
bolha acionaria no mercado imobiliario.

4 ANALISE DE DADOS

4.1 Indicadores setoriais

Existe um descolamento entre o crescimento dooptes imoveis em relacédo ao
aluguel desses bens. O grafico 3 mostra que o glegamadveis cresceu 141% no periodo
compreendido entre janeiro de 2008 e maio de 20]2aaso que o valor dos alugueis subiu
apenas 75%. Esse crescimento de 1,9 vezes dogere@nda em relagéo ao aluguel pode ser

explicado, em parte, pelo excesso de demanda pasnmoveis oriundo dos programas
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realizados pelo governo de facilitacdo de créditacansumidol. Mesmo que as medidas
macroecondmicas sejam alinhadas com os objetivasedeimento econdmico do governo,
nao se pode descartar o fato de que esta havermlanomalia entre a relacdo venda/aluguel
que desestabiliza o mercado.

160%
141%

140%
120%
100%
20% 75%

60%

Variagdo do indice

40%
20%

0%
Jan-08 May-08 Oct-08 Mar-09 Aug-09 Dec-09 May-10 Oct-10 Mar-11 Jul-11 Dec-11 May-12

=ie=Preco de venda === Aluguel

Gréfico 3—Variagéo do preco de venda e do alugaeidade de Sao Paulo. Fonte: www.zap.com.br
4.2 Proxy da margem EBITDA e estimativas

No setor de construcdo civil a geracdo de EBITD&etada, quase que em sua
totalidade, pela variacdo da receita ou do cust@rdducdo. Sendo assim, o indicador
FipeZap é uma Proxy relevante para a estimativaeteimento da receita, via incremento de
preco, e o INCC do crescimento do custo de producao

Definimos margem natural como sendo a variacaoredgopmenos a variacao do
custo de producdo. A variagcdo da margem natura ped explicitada conforme a formula a
sequir:

AMargem natural = (AFipeZap — AINCC)

O grafico 4 mostra que as estimativas dos analfisi@s em 2008 para 2009 para
0 preco da carteira de analise estavam descoladasimiento da margem natural. Essa
situacao pode ser vista como um movimentoakerreaction”devido ao ambiente favoravel
do mercado de construcao civil, que apresentavessivos IPO’s de sucesso e expansao do
mercado imobiliario nacional. Podemos observar marde esse efeito, de maneira inversa,
no periodo pés crise de maneira que a penalizatinagla pelos analistas excede a margem

natural da carteira de analise.

BMinha Casa, Minha Vida 1 e 2
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Gréfico 4 - Estimativa dos analistas para a caridér analise e Margem natural.
Fonte: www.zap.com.br e Thomsom One, elaboracautty

4.3 Estimativa de analistas versus fundamentos

A onda de IPO’s de 2006 foi um periodo de nototimismo dentro do mercado
imobiliario brasileiro, fato este que se refleta estimativa dos analistas, e acabou por gerar
projecdes excessivamente otimistas em plena dobalg

4.3.1 Cyrela
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Grafico 5 - Preco efetivo, estimativa dos analistasargem EBITDA da empresa Cyrela
Fonte: Thomsom One, elaboracéo do autor

O consenso dos analistas da Cyrela se mostroustatimo periodo de 2006,
projetando um preco de R$32,16 (70,2% de upsideg paprimeiro trimestre de 2007.
Entretanto, observamos que a margem EBITDA da esame mantém constante no mesmo
periodo e o preco efetivo da acdo em declinio.

Existe uma aproximacao da estimativa dos analpstes o preco de 2008, porém
para as estimativas de 2009 se observa um excesstinismo, que foi intensificado pela
crise financeira global, gerando um descolamenti@ enpreco efetivo, a margem EBITDA e

0 consenso dos analistas.
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Em 2009, pos crise global, as estimativas indicamupside de 26,7%, que nao
se concretizou. Posterior a esse descolamento segen decresce a projecdo se alinhando

aos precos efetivos e a tendéncia de baixa da ma&EgETDA.

4.3.2 Gafisa
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Gréfico 6 - efetivo, estimativa dos analistas egear EBITDA da empresa Gafisa
Fonte: Thomsom One, elaboracéo do autor

O consenso dos analistas da Gafisa elevou sugfes repetidamente para a
empresa no periodo compreendido entre 31 de ages2006 e 31 de marco de 2008, o que
demonstra otimismo em relacdo a empresa. Entretarmireco efetivo das agcdes ndo seguiu
essa tendéncia, se mantendo constante ou em dewiperiodo de andlise.

Em 2009, pos crise global, as estimativas inverteos analistas prevéem uma
queda acentuada em suas projecoes, se alinhandoscpnecos efetivos e a tendéncia de a
margem EBITDA permanecer nos niveis de 2006 (apradamente 10%). A partir desse
periodo as revisdes dos analistas permanecem vadeeas projetando uma estabilidade no
preco da agdo no patamar de R$15,00.

4.3.3 Rossi
45,00 - 30,0%
40,00 ‘
- 25,0%
35,00 —
g
¥ 30,00 - 200% o
£ [a)
§ 2500 g
H] - 150% 2
£ 2000 £
— Al Q
£ 1500 F100%
10,00 2
- 5,0%
5,00

- 0,0%
30/03/2007 25/12/2007 20/09/2008 17/06/2009 14/03/2010 09/12/2010 05/09/2011 01/06/2012

—¥—Pregodaagdo —h— Estimativa dos Analistas Margem EBITDA (%)

Gréfico 7 - efetivo, estimativa dos analistas egear EBITDA da empresa Rossi
Fonte: Thomsom One, elaboracéo do autor
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O consenso dos analistas da Rossi projetou, effy 200 upside de 135% para o
final do mesmo ano, fato que se concretizou noopi acdo. Em um movimento de
“overreaction”, o target price foi elevado novaneemara o ano de 2008, em sinal de
otimismo frente ao ocorrido em 2007. Entretantsaesstimativa de alta ndo foi confirmada
pelo prego efetivo da agao diferentemente do aterian A margem EBITDA da empresa
também nao justificava essas projecdes, visto tpiestava em uma tendéncia decrescente
desde o inicio de 2007.

O pessimismo do mercado, com a crise financeiwaal pode ser notado na
revisao para baixo do target price da empresa@énal de 2010. As estimativas posteriores
a esse periodo acompanham as variacdes da margdAB se aproximam da realidade
dos precos efetivos das acoes.

4.3.4 PDG Realty
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Gréfico 8 - efetivo, estimativa dos analistas egear EBITDA da empresa PDG Realty
Fonte: Thomsom One, elaboracéo do autor

Durante todo o periodo de andlise, o consensoadalistas da PDG Realty
manteve suas estimativas acima do preco real do @tseguiu a tendéncia, de forma tardia,
das variacGes da margem EBITDA.

No auge da crise financeira global as projecOesricjustadas para baixo devido
ao pessimismo que havia no mercado, mas quandspestas macroecondmicos deram sinal
de melhora as estimativas foram elevadas novamaatgendo um gap entre as estimativas e
0 preco efetivo.
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4.3.5 MRV
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Gréfico 9 - efetivo, estimativa dos analistas egear EBITDA da empresa MRV
Fonte: Thomsom One, elaboracéo do autor

O consenso dos analistas da MRV projetava em R@O&pside de 253% para
2009, estimativa bastante otimista, baseada rent@dPO da empresa e um ambiente até
entdo favoravel do mercado de construcéo civila B#uacdo pode ser caracterizada como
um evento déoverreaction” em relacdo ao bom momento apresentado pela emptestez
com que existisse um descolamento das estimatossugalistas com a realidade do preco
das acdes e sua margem EBITDA.

Apds a crise, 0s analistas revisaram as previsfiesanteriormente chegaram ao
patamar de R$50, para um valor mais conservadotoem de R$18, aproximando-as do
preco efetivo. Entretanto, desde a metade de 20J@&rceptivel um descolamento entre o
preco da acdo e as previsdes dos analistas, tendasta que o mercado observa uma

margem EBITDA decrescente enquanto as estimatevasasitém constantes.

4.3.6 Brookfield (Antiga Brascan Residencial)
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Gréfico 10 - efetivo, estimativa dos analistas egea EBITDA da empresa Brookfield
Fonte: Thomsom One, elaboracéo do autor

No momento do IPO, os analistas estimaram um atanmenpreco das a¢des até o

inicio de 2008, porém os fundamentos ndo sustentaraalta prevista e desde entdo, o
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consenso dos analistas da Brookfield foi coerenteseas estimativas com as variacdes da
margem EBITDA, sem ser afetado demasiadamente fpiioe de over e underreaction. O
descolamento entre as estimativas e o preco efigtiyequeno durante o periodo de analise,

tendo somente apds 2011 um descolamento significati

4.3.7 Carteira de analise
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Gréfico 11 - efetivo, estimativa dos analistas egea EBITDA da carteira de analise
Fonte: Thomsom One, elaboracéo do autor

A estimativa dos analistas projetava em 2007 usidepde 161% para 2009,
estimativa bastante otimista, baseada nos rec#@s das empresas de construgao civil e
um ambiente até entdo favoravel do mercado. Eistacsio pode ser caracterizada como um
evento de€‘overreaction” em relacdo ao bom momento apresentado pelo mergaddez
com que existisse um descolamento das estimatosasugalistas com a realidade do preco
das a¢bes e sua margem EBITDA, sendo assim peacelrid bolha no mercado acionario de
construcgéo civil.

ApoOs a crise, 0s analistas revisaram as previsé@iesbaixo em consonancia com
o clima de pessimismo presente no mercado. As restamativas se apresentaram de acordo
com a tendéncia declinante da margem EBITDA, seagfim mais conservadoras que as
anteriores a crise.

5 CONCLUSAO

O mercado de construcao civil brasileiro teve, edquo da crise global, uma
bolha no setor acionério devido ao excesso de sitimidos analistas que fizeram projecdes
sem lastro em fundamentos financeiros. Exempladiss descolamento entre as estimativas

de precos das acdes e o crescimento da margemalnatur
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O periodo po6s crise foi marcado pelos programasndentivo ao setor de
construcao civif’, os quais geraram desequilibrio no setor imobiljate modo que o preco
de venda dos imoveis cresceu 1,9 vezes o valoludmel. Este efeito pode ser entendido
pelo excesso de demanda por novos imoveis, viioiledade de o consumidor aprovar um
financiamento.

Ao mesmo tempo, vemos que no periodo posteriod@ ihto as estimativas dos
analistas quanto os precos efetivos das acOes rseguendéncia da margem EBITDA,
diferentemente do periodo da crise global aond&iaxim descolamento representativo entre
fundamento e estimativa de preco.

Sendo assim, o efeito de “overreaction” é invernso2§12 quando comparado a
2008, ou seja, enquanto o periodo antes da crss@leereuforia, o periodo pés crise € de
cautela. Em 2008 o mercado acionario presenciavexaoesso de otimismo que alavancou as
estimativas dos analistas. Ja em 2012 existe unieatebpessimista, o qual influencia as
estimativas para baixo.

Portanto, mesmo com os indicadores setoriais indixa inicio de uma bolha
imobiliaria, isto ndo se reflete no mercado acimnamobiliario no qual os agentes de

mercado estdo cautelosos com a situacao econdholua.g

14 Minha casa, Minha vida 1 e 2
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APENDICE A - CRONOGRAMA DE TRABALHO ATUALIZADO

Cronograma de Atividades 2011-2012

ETAPAS MESES ==> Ago. | Set.| Out.| Nov.| Dez| Jan|{ Fev, Mar| Abr] Mai| un. | Jul

1. Construcdo do projeto de pesquisg
partir do projeto guarda-chuva.

2. Desenvolvimento da revisao da literat
e identificacdo dgap.

Construgdo do contexto.

Ajustes na estratégia metodologica.

Desenvolvimento do referencial teéricq.

Coleta dos dados.

Preparacao do relatério parcial.

Andlise dos dados

XN~ w

. Construcdo da ilustracéo 1

10. Construcao da ilustragdo 2

11. Resposta a pergunta de pesquisa.

12.Redacéo do relatdrio final




