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Para saber os prec¢os dos imoveis em Londres, consulte os
anuncios de Téquio
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Hong Kong vista de Victoria Peak. E cada vez mais comum o movimento paralelo dos pregos dos iméveis nos diversos
paises e cidades (foto: Fraser Hall/Robert Harding/Newscom).

Se os precos dos imoveis estao subindo em Toéquio, sera que os precos dos imédveis
em Londres também estao?

Cada vez mais, a resposta € sim.
Nas ultimas décadas, os precos dos imdveis residenciais em todo o mundo tém

exibido uma tendéncia crescente de se moverem no mesmo sentido e a0 mesmo
tempo. O que explica esse fendmeno? Quais suas implicacoes para a economia



mundial? Sdo essas as perguntas que os economistas do FMI exploram no capitulo 3
da mais recente edicao do relatério Global Financial Stability Report.

Nosso estudo de 44 cidades e 40 economias avancadas e de mercados emergentes
mostra que um dos principais motivos é a integracao cada vez maior dos mercados
financeiros, o que significa que os mercados imobiliarios de um pais sdo mais
sensiveis a oscilacdes em outros mercados. As autoridades devem ficar atentas,
porque a tendéncia crescente de movimento paralelo dos precos dos imoveis pode
assinalar um aumento das probabilidades de desaceleracao econémica. Um choque
econdmico em uma regiao do mundo tem mais chances de afetar os mercados
imobiliarios de outras regioes.



Movimento sincronizado

Aumentou a tendéncia de os pregos dos imoveis
se moverem no mesmo sentido e a0 mesmo
tempo entre cidades e entre paises...

(indice de sincronizagdo mediana; 1995:Q1 = 100)
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Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI.
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Vejamos porque os precos dos imoveis estao mais sincronizados num mundo
financeiramente integrado.

e Taxas de juros: Os principais bancos centrais do mundo mantiveram as
taxas de juros em niveis anormalmente baixos por um periodo prolongado,
tentando estimular o crescimento. Isso produziu um efeito global de
diminuicao dos custos de endividamento, incluindo hipotecas a juros baixos,
o que contribuiu para elevar os precos.

e Os investidores institucionais, as empresas de private equity e os fundos
de investimento imobilidrio a procura de maior rentabilidade estdao cada vez
mais atuantes em grandes cidades como Amsterda, Sidney e Vancouver.

e Os individuos ricos também adquiriram imoveis nos principais centros
financeiros na busca de locais seguros para investir seu dinheiro (e talvez para
morar). Resultado: uma vez que os ricos preferem propriedades de luxo, seus
investimentos levaram a alta dos precos em bairros nobres de cidades como
Nova Iorque e Londres, simultaneamente.

e Crescimento economico: Além dos fatores financeiros, os movimentos
coordenados na economia real contribuiram para esse fendémeno. Em 2017, o
crescimento se recuperou em 120 economias, que respondem por trés quartos
do PIB mundial. Foi a maior onda de crescimento sincronizado desde 2010.

O crescimento econémico é um dos principais impulsores da demanda por
imoveis e, assim, dos precos.

Tudo isso sugere que os precos dos imoveis estao comecando a exibir um
comportamento semelhante ao dos precos dos ativos financeiros, como agoes e
obrigacoes, que sao influenciados por investidores em outras partes do mundo. Em
paises mais abertos aos fluxos internacionais de capitais, os precos dos imoveis e das
acoOes tendem a ser mais sincronizados com os mercados mundiais.

Respostas na forma de politicas

Mas existe uma diferenca significativa. Para a maioria das familias, os imoveis
representam seu principal ativo (e seu principal passivo: as hipotecas.) E os bancos
investem pesado em empréstimos imobiliarios, o que os torna vulneraveis a
flutuacgoes de precos dos imédveis. Por isso, as autoridades devem se manter atentas
aos movimentos sincronizados nos precos dos imoveis, especialmente quando a
atividade ou as avalia¢does no mercado imobiliario sao consideradas excessivas.
Felizmente, nosso estudo também mostra que as medidas de politica para esfriar os
mercados imobiliarios superaquecidos ainda sdo eficazes, e podem ter a vantagem
adicional de moderar a sincronicidade dos precos dos imoéveis. Figuram entre as
principais medidas a elevacao dos impostos sobre bens iméveis e impostos do selo,
bem como limites ao crédito imobiliario com base no valor do imével.



Em termos mais gerais, as politicas que aumentam a resiliéncia a choques
financeiros globais podem ser uteis. As principais delas sao o cambio flexivel, que da
as autoridades maior controle sobre os custos do endividamento interno, e politicas
para proteger os consumidores do endividamento excessivo durante periodos de
retracdo do mercado imobiliario.
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