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INTRODUGAO:

A atividade imobiliaria envolve tanto a produgdao de bens como a prestacdo de
servigos relacionados com os mesmos. O primeiro refere-se ndo sé a construcdo em si,
mas ao reparo e manutencdo das propriedades, enquanto o segundo inclui a compra,
venda, aluguel e administragcdo de propriedades. Além disso, o setor imobiliario esta
intimamente ligado a diferentes segmentos da industria, por meio de sua cadeia de
producdo, uma vez que, para completar um projeto imobiliario, sdo necessarios varios
insumos, como 0 ago, concreto, pisos cerdmicos etc., além do aporte de capital do setor
bancario. Estudos indicam que os setores imobiliario e de construgdo combinados
representavam cerca de 29% do PIB da China em 2016. Para se ter uma nog¢ao de seu
impacto na economia, uma queda de 20% da atividade no setor imobilidrio poderia levar a
uma queda de 5 a 10% no PIB, sem contar um possivel contagio do setor bancario
(ROGOFF & YANG, 2020).

O setor imobiliario da China tem sido um motor extremamente importante de sua
economia. O investimento imobiliario passou de 5% do PIB em 1995 para mais de 13% do
PIB em 2019, dos quais mais de 70% era dedicado a construgéo residencial. Para efeitos
de comparagao, historicamente, o investimento imobiliario nos Estados Unidos tem
representado cerca de 5% do PIB americano. No entanto, os pregos da habitagao na China
subiram a taxas sem precedentes, crescendo 25 pontos percentuais de 2005 até 2021
(Figura 01). Nos ultimos dez anos, a média dos precos das casas em Pequim, Xangai e
Shenzhen aumentou em 114%, 154% e 271%, respectivamente (CNA Insider). Os altos

precos de moradias na China afetam a promocao da “prosperidade comum?”, iniciativa
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politica do presidente Xi Jinping que busca encurtar a imensa distancia entre os cidadaos

mais ricos e mais pobres da nacéo.

Figura 01: Pregos Reais de Imdveis Residenciais para a China (2005-2022)
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Fonte: Federal Reserve Economic Data (FRED);

Dessa forma, desde 2016 as autoridades vém se concentrando no controle da
inflacdo dos ativos imobiliarios e na reducdo dos riscos financeiros no setor. InUmeras
medidas foram anunciadas para restringir o fluxo de crédito para compradores de imoveis e
incorporadoras, incluindo taxas de juros mais altas para empréstimos hipotecarios e
restricbes a emissao de titulos de incorporadoras. Entretanto, a medida que mais impactou
o0 setor visava diminuir a alavancagem das incorporadoras. Essa politica basicamente
estabelecia que as incorporadoras que quisessem refinanciar suas posi¢cdes deveriam

obedecer a trés critérios, caso contrario, ndo seriam capazes de obter mais empréstimos.

Embora essa politica tenha sido introduzida em 2020, o impacto total no setor
imobiliario ndo se tornaria aparente até 2021, quando a divida das principais incorporadoras
comecgou a amadurecer. Uma dessas empresas € a Evergrande, até entdo a segunda maior
incorporadora imobiliaria da China, que acumulou mais de US$300 bilhndes em passivos

(equivalente a 3% do PIB chinés), incluindo US$19 bilhdes em titulos no exterior.

Como resultado, a partir do 2° semestre de 2021, o setor sofreu uma grande crise,
marcada por forte queda dos precos das casas, do numero de vendas e dos investimentos

(Figura 02), assim como pela faléncia de diversas construtoras.
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Figura 02: Taxa de crescimento de investimento em Real Estate e das vendas de

edificios comerciais na China (em %)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China; Elaboragao Proépria

No final de 2022, surgiu outro desafio quando muitos compradores chineses
deixaram de efetuar os pagamentos de suas hipotecas, pois haviam adquirido imoveis
através do sistema de pré-vendas. O modelo de pré-venda envolve os compradores
efetuando o pagamento integral do ativo no momento da assinatura do contrato, com a
expectativa de que as incorporadoras entregariam as propriedades na data acordada.
Contudo, devido a crise no setor e a incapacidade das incorporadoras de concluirem seus
projetos, centenas de pessoas se mobilizaram em um boicote as hipotecas como forma de
protesto contra o fato de terem pago antecipadamente por habitacbes que nado foram

concluidas.

Diante dessa crise e a fim de promover "o desenvolvimento estavel e saudavel" da
industria, o governo chinés tem adotado medidas para ajudar o setor imobiliario. Em
novembro de 2022, a agéncia que regulamenta o setor bancario e o Banco Central da China
apresentaram um conjunto de diretrizes internas, de 16 pontos. As iniciativas vao desde
abordar a crise de liquidez enfrentada pelas incorporadoras até uma flexibilizagcao
“temporaria” da restricao de empréstimos bancarios. Em julho de 2023, a China estendeu
essas politicas até o final de 2024 para fortalecer seu mercado imobiliario, enquanto o pais
luta para reativar o crescimento econémico. Medidas-chave incluiram permitir que os

bancos estendessem empréstimos vencidos para os incorporadores, apoiar as vendas de
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imoveis reduzindo o tamanho dos pagamentos iniciais e as taxas de juros das hipotecas,

estimular outras fontes de financiamento e garantir a entrega de iméveis ja vendidos.

METODOLOGIA:

O estudo fez uso do método empirico-institucional para a andlise do objeto da
pesquisa, contando, portanto, com pesquisa empirica e institucional. Utilizou-se para estes
fins um conjunto de trabalhos concernentes ao tema, publicados em revistas académicas,
centros e institutos de pesquisa, e think tanks. Dada a contemporaneidade do objeto, a
midia tradicional e blogs especializados foram fundamentais para o levantamento de

informacoes.

RESULTADOS:

Buscamos, nessa pesquisa, evidenciar os principais fatores que explicam a atual
fragilizacdo do setor imobiliario chinés. ldentificamos um excesso de oferta no setor
imobiliario da China por meio de comparacao entre paises e analise de oferta e demanda.
Os fatores de demanda e oferta tém se inclinado significativamente nos ultimos anos,
sugerindo a possibilidade de pressdes significativas para baixo, especialmente devido ao
desaceleramento do crescimento tendencial. Além disso, as autoridades enfrentam um
delicado dilema pois muitas das politicas que poderiam ser implementadas para sustentar
os precos podem beneficiar os proprietarios existentes, mas ao custo de um declinio mais
rapido no emprego e na producdo. O emprego na construgdo despencaria. Milhdes de
chineses podem perder as supostas vantagens de produtividade associadas a viver em
cidades chinesas. Os governos locais perderiam a autonomia financeira proveniente das
vendas de terras e impostos, que tem sido a base institucional deles. O governo tem um
amplo poder para implementar politicas e alterar regras rapidamente. Embora essa
flexibilidade permita ao governo responder prontamente aos desenvolvimentos do mercado,
intervencgdes frequentes tendem a ser reativas, de curto prazo, podendo aumentar os riscos

e perturbar a previsibilidade do mercado.

CONCLUSOES:

Nos ultimos anos, o mercado imobiliario chinés cresceu exponencialmente, com
precos das casas aumentando substancialmente em varias cidades, dificultando o acesso a
habitacdo para muitos cidadaos. Para conter esse crescimento rapido e o risco financeiro,
as autoridades chinesas impuseram medidas restritivas nos Uultimos anos. A mais

impactante foi a politica das "trés linhas vermelhas" em 2020, que buscou reduzir a
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alavancagem das incorporadoras e restringir o crédito para compradores de imoveis. Essas
acbes levaram a uma grande crise no mercado imobiliario chinés a partir do segundo
semestre de 2021, com queda nos pregos das casas, vendas e investimentos, agravada
pelas faléncias de varias construtoras, incluindo a Evergrande, uma das maiores
incorporadoras do pais. Diante da crise, 0 governo chinés tomou medidas para apoiar o
setor imobilidrio e garantir uma "aterrissagem suave", flexibilizando temporariamente as
restricdes. Entretanto, a situagdo continua complexa, pois a demanda por habitacao
enfrenta desafios, como pregcos elevados e declinio na formagdo de novos domicilios.
Dessa forma, o mercado imobiliario chinés permanecera enfrentando desafios e exigirda uma

gestdo cuidadosa para garantir um desenvolvimento estavel e saudavel no futuro.
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