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1. INTRODUCAO

0 cbjetivo deste trabalho € o de avangar nos estudos a respeite
do mercado habitacional. Mais especificamente, ficariamos satis
feitos caso aqul houvesse alguma contribuicdo para o entendimen
to dos determinantes das fortes oscilagbes que ocorrem no merca

do habitacional brasiieiro.

Adiantandc algumas de nossas conclusdes, gostariamos de mostrar
atraves deste trabalho gue a acentuada instabilidade apresentada
por este mercade ocorre por forga dos efeitos provocados pela in
constancia da politica econdmica, sobre uma base técnica preca-
ria do segmento de edificagbes, efeitos esses que sao agravados
pela inexisténcia de uma politica fundidria urbana adequada, pe
1o potencial desestabilizador do sistema financeiro nacional e pela

incoeréncia congénita do Banco Nacional de Habitagao - BNH.

Creio que a realizacao de um trabalhe com o objetivo expresso

acima se justifica pelo seguinte:

a. O mercado habitacional relaciona-~se com o segmento de edifi
cacbes, um dos principais componentes do Setor de Cons trugao
Civil. Como se sabe, este setor € tao importante na Eco
nomia Brasileira quanto desconhecido. A sua propalada capa
cidade de contribuir para a geragao de empregos, seun papel

como um dos sustenticulos da atividade economica no periodo
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ou, ainda, sua contribuigdc ao processo de geragao
de divisas, através da exportacao de servigos, sao alguns
dos aspectos que ressaltam a necessidade de bem compreender
a estrutura e a dinamica deste setor. No entanto, a litera
tura sobre a construcao civil no Brasil €& uma das mais es-

{Z)

cassas, para nao dizer insignificante. Werneck ., numa das
tentativas pioneiras de estudo sobre empregos e saladrios na
construcao civil, observou que este setor nao tem recebido a
devida atencao dos pesquisadores. Segundo a autora: VTanto
a inexistencia de infcrmégﬁes quanto a prdpria complexidade
das atividades reunidas nesta indistria explicam porque pou
cos se aventuraram a um estudo mais amplo™. Mais a frente,
depois de listar e comentar todas as iniciativas significati
vas de estudo das diversas tematicas da construgao civil,

Werneck concluiu: "Este conjunto de trabalhos sobre a indas

tria de construcio mostra que ainda existe muito por fazer".

b. F necessario dizer, contudo, gque o conhecimento do Setor de
Construcdo Civil nZo avangara caso mnao se reconhega que o
mesmo agrega segmentos com caracteristicas e dinamicas com
pletamente distintas. Num estudo da Secretaria de Economia e Pla
nejamento do Estado de.Sﬁo-PauloES}, mostrou~-se que o segmento
de edificaces e o segmento de construgaoc pesada, os dois princi
pals do setor{4} , apresentam as seguintes diferencas, entre outras:
Ven tnabakho de Bonelfd ¢ Weaneck (1978},

Werneok {1978},

L
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SEP/SP (1975).

Para um exame do diversificacdo das atividades do Sefor de ConsPuugao CL
vil e da {mpontineia dos segmentos citades, venr as £istagens e as clas
sificactes fedltas periodicamente pela nrevista Dirnigente Conmsinufon.



As composicbes técnicas e em valor do capital sao distin
tas. F¥nquanto as atividades de construgao pesada apre
sentam um elevado indice de mecanizagao, as edificacgoes
no Brasil ainda requerem ume alta utilizacao da forga de
trabalho, com expressiva participagac de mao-de-obra qua
lificada. Os servigos de acabamento demandam a wutiliza
cao intensiva de trabalhadores especializados, tais como
eletricistas, encanadores, azulejistas, pintores, etc.
Pode-se dizer que a virtuosidade técnica do operario ain
da nio fol inteiramente apropriada pelo capital no seg-
mento de edificagdes. Neste, portanto, o capital varia-
vel, em termos relativos, ¢ superior ao aplicado na cons

trugao pesada.

Quanto As empresas, € de se notar que as do segmento de
edificacbes, quando em comparagac com as do segmento de
construcho pesada, apresentam, quanto as suas dimensoes,
um valor médio significativamente inferior e uma disper

sao de valores superior.

Finalmente, esses segmentos se diferenciam pelas caracte
risticas e agentes de suas respectivas demandas. A cons
trugdo pesada elabora produtos destinados a montagem de
infra~estrutura economica (estradas, ferrovias, barra-
gens, usinas, estagoes de tratamento, redes de agua € €§
goto, etc.),cuja responsabilidade de construcao € opera
cac, no Brasil, tem sido assumida pelo Estado. Por outro

lado, o segmento de edificagdes tem como produto basico



um bem de consumo durdvel, a habitacdo, dirigido predomi
nantemente ao setor privado (Tabela 1.1}. Nao € dificil
perceber, portanto, porque os dois segmentos sac movidos
por dinamicas completamente distintas. As decisoes de
gasto do Estado, gquanto a montagen de infra-estrutura

econdmica, e a5 do setor privado, quante a aquisicido de

moradias, obedecem a determinagoes nao coincidentes,

Assim sendo, dada a existencia de profundas diferencgas entre
os dois principais segmentos do Setor de Comstrugao Civil
quanto (a) @s combinagOes técnicas e de valor do capital,(b)
s caracteristicas das empresas e (¢) as caracteristicas e
aos agentes da demanda, conclui-se que ambos obedecem a e
gras de capitalizacfo, concorréncia, acumulagdo e relacoes
com o Fstado completamente distintas, o gue torna pouco atra
tivos os esforgos de partir de analises que os agreguem, a
nao ser que o interesse seja meramente contdbil. Se isto que
acabamos de ohservar € aceitavel, do nossc ponto de vista fi

ca justificada a necessidade de estudar especificamente oseg

mento de edificacoes.

Quanto as contribuigbes ao entendimento do segmento de edifi
cacbes, devemos dizer que o pouco que fol realizado concen
trou-se na analise do BNH ou do SFH. E verdade que os desem
penhos de ambos exercem grande influéncia no movimento des
te segmento. No entanto, cremos gue existem outros aspectos
a serem estudados para melhor compreensio da dinamica do seg

mento de edificacoes. Em outras palavras, parece-nes  que



TABELA 1.1

LICENCAS DE HABITE-SE — AREA DE EDIFICACAO

Municipio de Sac Paulo

de

Licengas Licencas de Particinacs
Anos  Habite-se . Hzabite-se 1Pagao
Residencial(m*) Total (m?) {%)
1968 1 281 528 2 452 7492 52,25
1969 1 708 514 3 262 402 52,40
1870 2 429 3127 3 584 269 66,97
1971 2 664 3153 4 396 320 60,60
1972 3 737 623 5 735 4841 65,17
1973 3 619 844 5 794 328 62,47
1974 2 761 503 4 418 548 62,50
.1975 2 293 541 4 (67 701 56,38
1876 2 787 205 5 141 329 54,21
1877 2 366 232 4 490 044 52,70
1878 2 206 682 3 889 7472 56,73
18979 2 294 309 3 470 289 66,11
1980 2 143 318 3 675 166 58,32
1981 2 315 596 5 518 407 65,81

Fonte de Dados Brutos:

fmdacao 1BGE



ainda hi um grande vazio no que diz respeito & apreensioc dos
elementos explicativos do comportamente do segmento de edifi
cacbes, em particular no que diz respeitc ac mercado habita
cional'?!. A auséncia de estudos sobre este mercado & especial
mente significativa tendo em vista, de um lado, o papel cru
cial da incorporacac (promogao) imobiliaria ma constituigho
de um segmento capitalista produtor de edificios e, de outro,
a naturezs do capital envelvido nestas incorporagoes, que é
complexa e comporta caracteristicas de capital mercantil e
de receptor de lucros suplementares advindos de monopdlios

{6}

degenvolvidoes

Finalmente, gostariamos de destacar, ainda, trés outras TAz0es
gque, a nosso ver, conferem uma importancia especial ac estudo es

pecifico sobre a instabilidade do mercado habitacional:

(51 Ao realizan uma ampla resenha dos estudos necentes sobre a habilagdo no
Brasil, Valladanes [1981) chegou a uma conclusac semethante: "Mais 4
ras ainda sdo ab analises do mercade habitacional e do processe de  pho
ducdo da habitacio no que se refere acs empreendimentos Amobifiandos’.

(5} Nos capltufos 2 e 4 detalharemos mais este ponto, sobre a nafureza & ¢
paped do capital aplicado nra promoglo imobildaria. Nesle momento cabe.
dizen apenas que, a exemplo do papel desempenhado pefo capdial  mercan-
ik na notacio do capitad indusinial e, pox conseguinte, no Lucho medio
do mesmo, o capiial dedicado & promeco imobiliatia desemperha wn papel
importante na dinamizagdo da produgdo capitalisia de habitagoes.  Mas,
mais do que importante, este capiioal ¢ cweial para esia dinamizagao .
Dada a natureza complexa do capital de promogdo imobiliania, que nag se
confunde com a do capital mercantil, alnda que fenha suns canaclenlsti
cas, de um Lado, ¢ a impossibilidade do capital industriak reproduzii
sug condicdo basica de produgac (o sofo), de outro, ¢ capital aplicado
na promocic imobilionia dita os Limites e as possibilidades da eXPANS Al
da producic capitalista de habitagdc. Poa suzx vez, ginalmente, o estu-
do do mercade habifacional revelo-se fundmmenial, fendo em visiz as cd
ractenisticas ¢ a Logica do capital voliads para a premegdo  dmobllia-
rid.



Tendo em vista as caracteristicas do processo inflacionirio
ne Brasil, onde existe uma significativa solidariedade entre
os diversos pregos, fato este que tende a sancionar os movi
mentos de ascensao abrupta de algum conjunte especifico de

{7]

les , € oportuno buscar ¢ entendimento dos processosde for
magao de pregos em todos os possiveis focos de elevagdo ace
lerada dos mesmos, entre os quals se insere o mercado habita

cional;

Um mercado habitacional instavel significa um “locus™ adicio
nal para que os capitais sem perspectivas adequadas de valo
rizagdo real possam se locupletar. Neste sentido, ao contri
buir para a "narcotizacgao" db capital, a instabilidade do
mercado habitacional tem constituido um obstaculo adicional

para a superacado da crise econdmica;

Finalmente, o mercado imobiliarioc e os diversos segmentos do
mercado financeiro, ao concorrerem pela absorcao de recursos
financeiros, influenciam-se mutuamente. Assim sendo, a 1ing
tabilidade do mercade habitacional, ac contribuir para a pe
renizacdc dos movimentos oscilatdrios em todos os segmentos

alternativos para as aplicagoes nac produtivas, representa

i
4

7} Sobre esta intenpretacao do processo inflacionaric, vern Serra {19811,



uma dificuldade adicional no desenvolvimento de um sistema
que efetivamente intermedeie de maneira adequada os recursos

(8]

financeiros disponiveis nas unidades superavitarias'™ '

Do ponto de vista da estrutura deste trabalho, a apresentagao da
matéria foi dividida em cinco capitulos e trés anexos. Em segui
ds a esta introducio, no Capitulo dois, procuramos especificar
melhor nosso cbjeto de estude, através da caracterizagao dos «ca
pitais envolvidos na incorporagao imobiliadria e de seus pressu
postos, conjunto de aspectos que nos conduziram a definicao da
fase madura do mercado habitacional. No Capitulo trés apresenta-
mos uma descricao detalhada da evolugao do mercado habitacional,
nos termos propostos para este trabalho, com base em diversos ti
pos de informagdes, tendo em vista a inexisténcia de estatisti-
cas apropriadas que abarquem todo o periodo referente a anilise.
A propdsito, no Anexo A estado sintetizados os principais comenta
rios a respeito dos problemas encontrados para uma analise quan

titativa da evolugao do mercado habitacional.

(&} Ac se neferin av capital mercantil e as suas diversas gosmas, Marx assd
nakava que: "{...) nenhuma classe de capital tem mais facilidade que o
capital mercantil pora mudwn de desitine, de fungac” (0 Capitatl, Li-
vho 31, Pode-se dizer gue s diversos mercados de "valonizagao” sac  co
mo efos do wna comnrente. A instabilidade de um afeta os demais. Esfed
pok sua vez, em estods instavel, dificulfam o retorno do palmedro meied
do ap seu estade ohigindaic. Por outhe Lade, a perspectiva de aanhos
fReeis, nipides e impontantfes difleulta a nealizacae de aplicagoes poa
prazos mais Longos o de facid intenmediagdo. Quanto as relfagoes entre
o capiial mercantil o vs processcs especulatives, ¢ oportuno fazer uma
outra citagdo: “[...] capital mencantil, que nao. cabe Tratan agui, @
que, como patenteiam os suntos paroxisiices da especulagao com — centos
arntigos em voga, pode com extraondinaria velveddade nedirarn wmassas de
capital de um negoedo e Langa-Las noutno com a mesma rapidez” {0 Capl
tal, Livho 3, p.235). -



Me quarto capitulo sao discutidos os determinantes da instabili-
dade do mercado habitacional. Neste capitulo, apds algumas ob-
servacdes gerais a respelto da especificidade deste mercado, pro
curamos apresentar uma discussao detalhada a respeito da instabi
lidade doﬁﬂfC&k)habitacianal,nasegﬁmﬁeseqﬁéncia. Inicislmente,
s&o apresentados os diversos elementos que tém contribuido para a instabi
lidade do mercado, sendo discutidos cada um deles separadamente, procuran
do-se destacar seus aspectos mais relevantes. Em seguida, ma s¢

gunda parte do capitulo, apresentamos uma andlise que evidencia

como @ articulacho dagueles elementos tem acentuado ainda mais a
instabilidade do mercado habitacional. No  guinto - capituloe
shEo apresentadas, de maneira sintética, as principals con

clusdes do trabalho.

0 Anexo B apresenta a descricdo e alguns dos resultados de uma
pesquisa primaria realizada especialmente para este trabalho. A
mesma teve por objeto o levantamento e ¢ processamento das prin-
cipais informagoes referentes a empreendimentos habitacionails
de interesse para o nosso estude, com vistas ap estabelecimento
de alguns dos parametros utilizades. Por fim, o Anexo C apresen
ta um fluxograma referente ao conjunto de atividades que consti

tuem uma incorporacdo imobilifAria residencial.
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2. O MERCADC HABITACIONAL EM FASE MADURA

Neste capitulo pretendemos atingir dois objetivos articulados.
Em primeiro lugar, desejamos especificar melhor nosso objete de
estudo e, em seguida, aproveitando alguns elementos apresentados
na parte inicial, comentar certos aspecCtos empiricos dos estudos

sobre o mercado habitacional.

Quanto ao objeto deste estudo, haviamos dito que nossc desejo
era discutir os determinantes da instabilidade do mercado habita
cional. Mas de que mercado se trata? De um vilarejo da éEpoca
colonial? De cidades come SAc Paulo nos anos cingllenta? Ou de

cidades como Porto Velho nos anos finais da decada de setenta?

Obviamente situacles como as apontadas representam dinamicas com
pletamente distintas para 05 respectivos mercados habitacionais.
Nosso interesse restringe-se ao conhecimento, em particular, do
mercado habitacional que, na atual fase de crise, apresenta-se
como uma das slternativas de "valorizagzo' do capital. Dito me
iher, interessa-nos estudar 05 determinantes da instabilidade do

mercado habitacional quando ja se encontra em fase madura.

0 que pretendemos dizer com mercado habitacional em fase madura?
Queremos dizer basicamente trés coisas. Iniclialmente, que se
trata de um mercado correspondente a um espago que NAO se  encon
tra sob a pressao de um asbrupto processo de urbanizacao,frute de

transformacoes estruturais, tais como a chegada de uma fronteira
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agricola {cidades de Rondonia ¢ Mato Grossoc nos anos setental,
de uma fronteira mineral-agricola {cidades proximas ao Projeto
Carajas nos anos setenta/oitenta) ou de uma fronteira industrial
importante, como aconteceu com Belo Horizonte nos anos interme-
didrios da década de setenta. Da mesma forma, em Lermos de Szo
raulo, tendo em vista os objetivos que tracamos para este traba
iho, ndc nos parece oportuno analisar seu mercade habitacional,
tomando como perspectiva temporal um periodo que globalize as fa

{1}

ses pre e pos industrializacdo pesada’ ',

Antes de apontar os dois outros cortes necessarios a caracteriza
cio do mercado habitacional em fase madura, torna-se indispensa-

vel uma breve digressao.

0 mercado que nos interessa estudar € o que se encontra relacip
nado com a produgac capitalista de habitagéesﬁz}‘ Em outras pa
lavras, estamos preocupados neste trabalho com o mercado habita
cional enquanto canal para o movimento do capital de promogac

imobilidria, que & um capital com caracteristicas de capital mer

cantil e que articula as diversas atividades que compoem um em-

preendimento imobilidrio, inclusive a construcdo propriamente di

ta{g} .

(1} Pamx uma perdiodizacao do caplitalismo bn&aiﬁe&&ﬂ, ven Candose de Me

Lo {1975},
(7] Sobre ¢& diversos aistemas de producdc de habitacoes, ver Ribeino
{1981} .

(3} 0 inconponradon {pode sen a propria comstrutoral que decide nealizar cet
ta obna destinade a comencializacio {venda ou arendmmento), deve ad-
quinin o tenrenos, desenvolver e aprovar o profelo  nos chgaos competen-
tes, contratan os recuwrnsos e plancian a comerclalizagao. A execugdo da



Para a dinamizacdo da produgac capitalista de habitagoes, além
de ser fundamental a movimentacdo do capital de promocac  imobi
liaria, pois este libera os solos necessarios ao processo de edl

ficagho, € essencial a existéncia de um sistema de créditode lon

go prazo.

Este crédito, por sua vez, nao pode ser um crédito qualquer, ten
do em vista os elevados pregos das habitagdes produzidas pelo ca
pital e suas relagdes com os padroes de renda de seus consumido
res finais. '"Rasta lembray que, enguante na mailor parte das ati .
vidades os juros variam consideravelmente em fungao da conjuntu
ra, os créditos imcbiliirios normalmente sZo pre-fixades ou se

transformam muito pouce, €m um per{odﬁ de 15, 20 ou até de 30
anns. Em suma, sem a intervencaoe do Estado criando, patr@cinég
do ou garantindo, de forma direta ou indireta, estas linhas de
financiamentos especializados, a amplitude da promogic imobilia

) . . 4
ria seria substancialmente menor”( ).

Neste sentido, um outre corte, o segundo, que caracteriza o meY

cado habitacional em fase madura, de acordo com © nosso ponto de

obra pode sen contratada com tehceiros ou por melos proprics. O Lneox
posadon 8 Adsponsaved por todos o4 custos e despesas do empreendimento
om prazo ReAAIAVAMEnie Cuito e demals condigoes centas ou  conhecidas
com BaATanie aproxAmacac. O mesmo nao acondece com a recedlla cu  prego
de venda. Quando se traia de unidades habitacionais ¢ valern do  finan
ciamento ap mufuanic pode sen desembofsado pelo SFH, ou compensado  nn
divida do fnconporador, gquande o profeto Liver recebide o financiamento
anteniommente’ . (ghifo nossol: BORGES o VASCONCELLOS [1974] p. 65. So
bre a Promociao Imobiliania enquanio sistema de producdo de habitagoes,
ver Topalou [1973),

(4] Azevedo {1987), B- 11l e 113.
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vista, € a constituicdo do Sistema Financeiro da Habitacio - SFH.
De fato, a dinamica do mercado habitacional alterou~se profunda-

(5) 4o

mente a partir de 1967/68 com o desenvolvimento efetivo
tal sistema, o qual tem tido um papel decisivo nao s6 em termos
de ajustar as condigOes de precos dos imGveis as do poder de com

-

pra individual, mas também em atribuir grande liqlidez aos imd

veis, condicgao essencial para um ativo funcionar como especulati

\3'8{65 p

Por nltimo, caracteriza a fase madura do mercado habitacional a
gxisténcia de um espaco alternativo importante para a aplicagac
de recursos financeiros: ¢ mercade financeiro. Como se sabe, a
mercadoria habitac3o, principalmente num pais como o Brasil, de
elevada inflacao e de inexistencia por longo tempo de um mercado financej

ro expressivo, sempre teve um papel destacado como objeto de

"valeorizag3o™. Com a reestruturacio do mercado financeiro na dé
cada de sessenta, alteraram-se significativamente as regras de
“"valorizag@o" no mercado de habitagoes. Melhor dizendo, a exis
tencia de um mercado de ativos financeiros, gue em determinados
momentos pode prejudicar a captagao por parte do mercado imobi-
lidric dos excedentes financeiros das unidades . superavitarias,
acrescenta um outro elemento estrutural importante para a dinami

ca do mercado habitacional.

(51 0 SFH foi calado em 1964, mas 56 com o estabelecimento de um fluxc apae
ciavef e regulan de necursos propiclado pele FGTS e pelo SBPE ¢ que ed@
passou a tei uma inglugncia efetiva no mencads habitacional. As  caden
netas de poupanca, em particulart, 80 foram negulamentadas em 1968, atra
ves da RC n¢ 29/68. h

(6] Sobnre este ponto, ver {lem 4.1.7.1.
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Além disto, caracterizamos a fase madura do mercado habitacional
pela coexistencia de um mercado {financeiro constituido porgue
também estamos interessados no estudo daquele mercado quando es
t3o criadas as condicoes adequadas para a dinamizagao da produ-
cio capitalista de habitagbes. Esta, por sua vez, pressupoe: um
capital de giro adequado a circulagcao da mercadoria habitacao,
como chbservamos acima, e um fluxo regular de solos utilizaveis.
A manutencdc de um fluxo dests natureza depende da autonomizagao
de um capital com caracteristicas de capital mercantil, que € o
capital de promogao imobilidria. Ocorre que o capital de promo
cio encontra dificuldades para seu pleno moviments em virtude da
nracionalidade’” nfioc capitalista de uma parcela dos que detem tey
renos urbanos. Por conseguinte, esse capital nao tem condigoes,
por si s0, de garantir sua reproducio ampliiada. E nesse sentido

que, dadas as caracteristicas de capital mercantil do capital de
PToOmMOLan, a conformacao de um mercado finaﬁceiro constitui um
pressuposto para 4 antonomizacao de um capital de promogﬁo, €,
portanto, para a dinamizagdo da produgac capitalista de habita-

géesi?}.

(71 As nelacoes eatre mexcado financedro € producdo capiialiste de habila
¢oes se dao, portanto, num duplo sentido:  ao mesmo Lempo que a conddi~
fuicdo de um mercado financeiro possibilifa a awtonomizacdo do capital
de promocic, eda tambem propicia condicbes para o {nstabilidade do  mex
cado habitaoional ¢ da producde capitalista de habitagdes. Neste pastli
cubar, & oportune assinalan que a producae capiialisia de  habifagoes
fonde a sen especialmente insiavef. Neste case, ag contranic da sifua-
cio exposta por Kewnes na "Teonia Geral", quanto a instabilidade  dos
investimenfos especificamente, o que & posio necohneniemente em Xxeque,
dada a natuneza do capital de prewocdo, & a zealizagdo da predugae ot
nente,



Cremos, portanto, que nio € acertado querer compreender os detey
minantes da instabilidade do mercado habitacional tendo como 7re
feréncia temporal um periodo que incorpore as fases pré e pos Te

formas fiscais financeiras da gestao Campos-Bulhoes e a concreti

zacao de instrumentos financeiros importantes.

Resumindo . chamamos de mercado habitacional em fase madura — o
qual a partir de agora chamaremos de mercado habitacional — ao
correspondente a um espago que nao se encontia sob a pressac de
um movimento abrupto de urbanizagao, provecado por trans formagoes
estruturais na matriz produtiva,num periodo em gue ja estejam COnS
tituidos efetivamente o SFH e a esfera de aplicagoes financed-
ras. Como isto so se deu nos anos finais da década de sessenta,
nosse estudo, do ponto de vista temporal, estarada voltado para o

{8}

periodo subseqllente .

Fsta caracterizagac do mercado habitacional, objeto deste estu-
do, possibilita o 'gancho™ para alguns comentarios scobre certas
dificuldades empiricas que geralmente embargam os estudos sobre
o mercado habitacional, bem como para a definicdo do ambito espa

cial de nosso estudo.

A instabilidade do mercado habitacional ja foi observada por di

(&) Sobre o momento de inledio efelivo da estrnutunacae do meacade . jLnancel-
no, ver Tavares [1971], p. 2715 e Mouna da Silva (1950]).



versos especialistas, empresarios e analistas economicos, porém

(9}

ainda nic existem evidéncias estatisticas sobre a mesma .
Pode-se dizer que dois obstaculos tém~se colocado contra o esta
belecimento das mesmas: um,atinente a disponibilidade de dados

fidedignos e adequados e outro,de natureza metodologica.

Empiricamente, as dificuldades para analisar o desempenho do mer
cado habitacional s3o intmeras. Destacam-se de imediato a hete
rogeneidade dos produtos e o fato dos principals insumos utiliza
dos nos processos de edificagoes, tais como o cimento e 05  4g¢os

nao-planos, serem consumidos por outros segmentos da construgao

th
pid

civil. E verdade que existem materiais de construgac que o
utilizados apenas nas edificagoes, tais como Vvasos sanitarios,
azuleijos, portas, etc. Contudo, & preciso lembrar gque as ativi-

dades informais neste seter — a autoconstrucao € as reformas -

sa0 bastante expressivas e distorcem de maneira importante
gualquer indicador para o mercado de habitagodoes gue se queira ex
trair a partir das estatisticas de produgic e de venda daqueles

materials.

Mas, como foi observado acima, naop sao s as dificuldades DPara

obtencao de dados estatisticos adequados que tém prejudicado a

(41 "Estamos cansados de, num ano, crescer euforica e afoifamente, pars aju
dan no combate & inflagho, ¢, no ano seguinte, guase paralisar nossas
atividades, tambem como contribuicao na Luta antiinglacionania”. "Na
vendade, o que todos precisamos & de uma estabilfidade em nosso mercado”.
Bomew Chap Chap, um dos principais rephesentanies dos  empresardos  do
segmento, em 0 Estado de Sac Paufo, 14/4/1981.



realizacgac de estudos neste campo. A nosso juizo, algumas gues

toes metodologicas também tem dificultado a sua realizacao.

Uma das mais importantes, no nossc entender, advém de wm  vicio
que os analistas macroeconomicos em geral possuem{IO}. Existe
uma compulsio natural e compreensivel & formagdo de agregados na
cionais. Nao ha a menor divida de que & preciso fazé-los quando
se trata de dados monetidrios e financeiros, por exemplo. Da mes
ma maneira, tal esforco também € pertinente quando se trata de
analisar a dinamica de uma indastria que, embora concentrada
espacialmente do ©ponto de vista produtivo, tem como mercade a
Nacao e, por vezes, o Mundo. No caso do mercado habitacional,po
rém, cremos gue este hibito estd fadado 3 obscuridade. Nossa cren
ca esta depositada na existencia simultanea de mercados  habita
cionais distintos num mesmo espage nacional. Quando afirmamos
isto, nio nos referimes apenas as diferencas espaciais concretas,
isto €, aos componentes fisicos ¢ turisticos que imprimem um ca
rater distinto ac mercadoc de cidades tais como o Rio de Janeiro
e outras cidades litoraneas, por exemplo. Referimo-nos tambeém,
e principalmente, ao fato de que apesar dos diversos mercades de
uma Nacdo estarem no mesme "tempo cronoldgico’™, os mesmos podem
nio estar no mesmo "tempo de urbanizagdo”. Este ponto € funda-

mental, principalmente quando se tem em conta um fato especifico

(10} No Anexo A, ao fentammos' elaborgr uma perdlodizagao de meacado habifacio
nal em fase madwia, fazemes ocufnes comeniaiicos sobre as dificuldades me
todoligicas num esiude desia nafureza.
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as atividades imobiliadrias: os excessos de oferta num @SPAaCo
naoc podem ser "exportados’ para outros que eventualmente deseja
riam "importa-los”. F possivel, portanto, que, num mesmo tempo
cronoldgico, 05 pregos reais dos imoOveils estejam variando segun-
do trajetorias distintas, dependendo da localizac@o, como se po
de constatar no.Gréfico 2.1. Fatos como estes fazem com  que
estatisticas tals como preco médio das habitacdes no Brasil nao se
prestem a analise do desempenho do mercado. Dito de outra for-
ma, a existencia de momentos de urbanizacao distintos num mesmo
momento cronolfgico faz com que a sintese nacional das estatis
ticas dificulte a andlise dos movimentos concretos que estao acon

tecendo em cada um dos mercados e, por via de conseqllencia, tor

ne problematica a periodizacao do fenomeno.

Portanto, para melhor conhecer os determinantes da instabilidade
do mercado habitacional que pretendemos estudar,é preciso gle-
cer um espaco especifico, que se engquadre nos gquesitos expostos
no que diz rTespelto & sua caracterizacac como um mercado habita-
cional em fase madura. Para tanto, utilizamos estatisticas e in
formagoes referentes go municipio de Séo Paulo, as quais analisare

mes no Capitulo tres.
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GRAFICO 2.1
(1)

Evolucdo do Custo Real das EdificagoOes
em Sdo Paulo e Permambuco ~ 1881
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5. A EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO HABITACIONAL

Antes de iniciarmos uma descricao detalhada de cada uma das eta-
pas da evolugao do mercado habitacional em estudo, cremos  ser
oportunc apresentar, a titulo de introdug3o, uma série estatisti
ca que sintetize a evolugdo desse desenvolvimento, ainda que nao
nos seja possivel, dada a precariedade das informagOes, revelar,
com toda nitidez, as diferencas entre as diversas etapas que com

poem o periode em questao.

Cumpre salientar, desde logo, que s3o muitas as dificuldades pa
ra uma analise quantitativa que permita comparar e qualificar no
tempo as diversas etapas da evolugdo do mercado habitacional. Es
sas dificuldades compreendem desde a existéncia de hiatos tempo
rais significativos entre os diversos eventos de um empreendimen
to imobilidric habitacional, até a ocorrencia de mudangas na dis
tribuicio espacial e na qualidade das edificagdes ao longo do

tempo.

A avaliacac detalhada dos problemas envolvidos em diversas alter
nativas encontra-se registrada no Anexo A. Esta avaliagdo  nos
levou a optar, para efeito desta periodizacao inicial do mercado
habitacional, por trabalhar com alguns nimeros indices de cus-
tos de edificacgbes, que se baseiam em proporgoes fixas de mate-
riais e mio-de-obra e nao levam em consideragao o prego dos tex

renos, o qual varia mais acentuadamente conforme a localizagao.

fetes indicadores tém como desvantagem ndo evidenciarem no todo
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o aumento de precos em periodos de "boom", pois nao mostram o3
efeitos da "valorizacio” dos terrenos e o aumento das margens de
jucro dos incorporadores e das construtoras. Servem, contudo,
para sinalizar os momentos em que houve um "boom™, pelos  seus
efeitos ao nivel dos preges dos materials de construcgao e dos

servicos de consStrugao.

0 Grafico 3.1 relaciona os indices de custos de edificagdes do
Sistema Nacional de Pesquisa de Custo ¢ Indices de Construcao -
SINAPI, elaborados pele BNH, para um padrao especifico de edifi
cacio e para SAo Paulo, com os nimeros indices correspondentes ao
Tndice Geral dos Precos - Disponibilidade Interna. Os periodos
onde se percebe uma elevagao na relagao mencionada correspondem
a uma aceleracao relativa entre 08 custos das edificagoes habi-
tacionais e a média geral dos pregos, O gue sugere uma situagao

favoravel para o mercado.

Mais uma vez, deve-se dizer que este nao & um indicador precisc
da situacio do mercado. Mesmwo assim, estas informacdes sao mui
to uteis ., guando o objetivo & simplesmente a obtengac de wma Vi
sho geral e sintética que possibilite determinar apenas uma pe-

riodizagao inicial da . evolugao do mercado habitacional.

Em seguida, utilizando informacdes mails precisas e mals detalha
das, sobretudo no que tange ao volume das transacoes, apresenta
mos uma descricio mais adequada da evolugdo do mercado habitacic
nal, inclusive adiantando algumas explicagoes para essa evolu~

cac, a qual seri feita no seu todo no Capitulo 4.
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3.1 Da crise ao grande "boom'" nos anos do "milagre™

Foi no segundo semestre de 1971 que se constituiram as bases do
vigoroso "boom'" imobiliZrio que se estendeu até o primeiro semes

tre de 1974. Nele convergiram trés fatores decisivos.

Em primeireo lugar, encerrada a fase de recuperacao economica em
1970, a gqual registrou um crescimento mééio do produto interno
hruto de 9.8% a.a., em 1971 iniciou-se a fase do auge do 'mila-
gre't economico, com um crescimento do PIB de 12%, sendo, portan
to, um periodo de grande euforia. Nesse amo, tanto os dnvesti-
mentos como os empregos se expandiram de forma importante, espe
cialmente nos €spagps urbanos{}}. Dadas as carvacteristicas da
distribuic¢io de renda do pais aquela €poca, tal conjuntura resul

tou na formacdo de expressivos excedentes de renda, avidos porT

aplicagces atrativas.

Em segunde lugar, em meados de 1971, esfumagou-se a perspectiva
de ganhos faceis nas Bolsas de ?alores(z). Sua crise e princi
palmente as amarguras de muitos fizeram com que oS portadores de
disponibilidades financeiras se afastassem quase que completamen
te desta alternativa, naoc obstante a existéncia de velumosas dis

ponibilidades para aplicacoes, conforme dito mo paragrafo ante

rior. Por outro lado, os diversos segmentos do mercado financel

(1) Para uma deschicio sobre esfe pexiodo, vern Senxa (1981).
(2} Para una descaicio sobke o periode, ven Tavares (1871},
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To, nao obstante com um certo grau de atragao, mnao desfrutavam
de condicoOes ideals para se transformarem em grandes receptores
de recufsas financeiros, pois,desde 1969, através da Resolugio
n?® 114 de maio daguele anc, as taxas de juros vinham sendo subme

(31

tidas a um rigido tabelamento .

Tendo em vista estes fatos, as aplicsac¢Oes no mercado imobiliario

voltaram a ser muito atrativas ja no segundc semestre de 1971.

Dutros fatos, contudo, no ambito do SFH, constituiram uma tercel
ra forga que levou o mercade habitacional a uma situagao muito
especial. Apesar de certas resolugoes tomadas entre abril e
maio de 1971, favoraveis ao mercado habitacianal(4), foi a par
tir de setembro que se concretizaram algumas medidas que reformuls
ram decididamente a atuagdo do SFH. A primeira,e uma das mals
importantes, fol a promulgacdo da Lei n® 5 705, que wuniformizou
em 3% a.a. @ remuneracdo real dos depbsitos do FGTS, para os no
vos depositantes. Tal medida, ao reduzir a remuneracao das ope-
racbes passivas do BNH, abriu caminho para que este pudesse con
ceder alguns beneficios aos destinatarios de suas operagoes ati-
vas. Eis af mais um momento em que os assalariados em geral sub

sidiaram a acumulacio de bens por parte dos pougos detentores de

rendas elevadas, no casc os capazes de adquirir imoveis.

Ven Guagico 3.2. Para uma visae genal sobre a politica de controfe
das taxas de fures no periedo, ven Munhoz (1982}, p. 20-25.

L]

Tais come a abertura para financiamentos de imdveds usades com mais de
180 dias de habite-se e a crdagaw do Funde para Pagamenfe de Presia
cogh ne case de Penda de Renda por Tesemprego e Invabidez Tempora-
ada - FIEL.

.
£
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GRAFICO 3.2

Comparacac entre Transagoes com Imoveis e com Outros Ativos

Volmes negocmdos
cem bolsa e transagogs
-icom imbvels (cr$ 19 }
258 000
;
20 006 i
Jl Ha\reres financeiros 6 . e .
<imdo monetarios (cx$ M)
Haveres Ffinanceiros ~
- : ‘ndo-monetarios (1)
_ - - Volumes negociados
10 000 4 1100 BOS .em bolsa {2)
~i80- 000_
" -:: : 33‘" QQ{} B
i 50 OO0 e gere e : -
5 aaa—v¥f~-so 000
o 187 197 1372 1973 1974 1875 1576
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Boletim do Banco Centrel, varios e T0S .
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{2) BVSP,
(3} Valor das transmissoes de imbveis {compra ¢ venda) no mmicipio

de Sao Paulo.



Estes beneficios e outras facilidades foram instituidos sobretu
do em outubro, quando entao foi estabelecido um grande elenco de
medidas importantes, todas com a finalidade de facilitar a aqui
sicao de imOveis. Os prazos de pagamento foram alongados, 0s
parametros de avaliagao de renda necessaria por valor de presta
¢cBo tornaram-se mais flexiveis, tudo isto somado a possibilidade
de usar o FGTS para amortizar a divida da casa propria, desde

gue financiada pelo SFH.

Todas estas facilidadeé tinham destinatadrios privilegiados. A ad
ministracio Vaz da Costa, por sinal, se caracterizou pelo redire
ciconamento da clientela do sistema. Dito de outra forma, © BNH,
gque vinha tendo dificuldades para conciliar suas finalidades so
ciais, com seus critérios de instituigio bancaria no contexto de
um pais de alta concentragao de renda, assumiu na gestao Vaz da
Costa a postura tipica de instituigao financeira. Desta maneil
ra, tomou iniciativas no sentido de reduzir suas aplicagoes de
cardter mais social, ¢ que vinha fazendo a gestao anterior, <com

- .. - . 15y
frande actumulo de ativeos 1nc0bravelsg }_

Fntre essas iniciativas destacam-se duas. Inicialmente, atenden
do a intmeros pedidos de empresirios do setor imobilidrioc, o BNH

1iberou o valor maximo dos imoveis a serem financiados., Adicio-

(5] "A segunda distorgio diz nespeifo d quantidade de imovels desceupados,
invadidos e com mutuarnios sem pagar prestacoes nos conjunics das COHABS,
mencado de  Hipoteca e Profeto Empresa. _Nessa sifuacao  enconfram-se
50% ou mais dos imovels financiados atraves desses programas™ Borges e
Yasconcellos (1974} p. 230.  Adinda sobre o4 problemas criades pela ges
2ao do BNH no periedo 1967-70, ver tambim Azevedo e Gama de  Andrade
{71981},



nalmente, dentro do pacote de medidas do inicio de outubro de
1971, o BNH tomou uma medida fundamental para despertar os inte
TESSES dos agentes financeiros privados do SFH. Através da RD,
52, de 05/10/1671, limitaram-se as taxas maximas de juros, cobra
das pelos agentes financeiros do BNH para financiamentos ate
1 800 UPLC {entre 10% e 12%), ao mesmo tempo gue foram liberadas
as taxas para financiamentos acima de 1 800 UPC (faixa V em Sao
Paulo ¢ no Rio de Janeiro). Desta maneira, as entidades doSiste
ma Brasileiro de Poupanca e Empréstimo - SBPE passaram a ter um
forte incentivo para financiar ac maximo habitacbes de alto

valor unitario.

Ainda em 1971, o governo tomou outra medida no sentido de estimu
lar a aquisigao de imOveis por parte das classes de renda  mais
elevadas. O Ministério da Fazenda, por intermédic da Portaria
BR-106, de 23/12/71, deu um verdadeiro presente de Natal Dpara aque
las classes: permitiu aos mutuirios das entidades integrantes

do SFH abater da renda bruta auferida os juros decorrentes dos

[

financismentos contraidos e mais a parcela correspondente a 20
do montante das prestacbes pagas no ano-base. Dada a natureza do
beneficio fiscal, possibilidade de abatimento da renda bruta, )
dbvio que os favorecidos foram os receptores de rendas mais ele
vadas. Esta clara distorgao de justica fiscal s foi parcialmen

te eliminada em 18974,

Portanto, a acdo conjunta dos efeitos da euforia economica,a fal
ta de uma intensa atratividade dos diversos segmentos do merca-

do financeiro, e as amplas vantagens oferecidas pelo SFH para a
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aquisi¢do de habitagOes por parte das classes de rendas mais ele
vadas desencadearam no mercado habitacional um movimento de entu

sidstica expansao da demanda.

A tabela 3.1 demonstra como, em 1872 principalmente, as vendas
no mercado habitacional reagiram bem & resultante das tres for-
gas apontadas ﬂCima{é)* A participagaoc das unidades vendidas mo
total das referentes a projetos em construgao e/fou em comerciali
zacao, financiados dentro do SFH, passou de 42% no segundo tri-
mestre de 1971 para 47,5% no terceiro trimestre de 1872, eviden

ciando o crescimento mais rapido das vendas em relacdo as unida-

des habitacionails ofertadas.

Tanto a continuidade da euforia econdmica em 1972 como o proprio
desenvolvimento do mercado habitacional tendiam a sancionar, &
até a intensificar, o seu movimento inicial em diregBo a rapida

gxXpansao.

Mesmo assim, o governo tomou novas medidas que levaram o mercado

ac seu pleno excitamento. Inicialmente, com a Resolucio 228 do

(6] 08 dados que se seguem ndo incorpouun as thansagoes ieferentes avh  pao
gramas de "intenesse social”, peis o objelo de nosse estuds ¢ o mescado
nebacionado @ promogho imobiliaria capitalista. 0s empreendimentos clas
sdficaveis como de "infernedse sociaf" Zem como promotor e ginaneladorn
principal o Seton Pablice, em panticular as COHABs Estaduais e Municd
pais, que, por sud vez, se ubilizam de Linhas de fananciamento operadas
disetamente pelo BNH, Em fodo ¢ caso, & oportune aessaltan que, segun
do nossas estimativas, feitas com base no wimeno de financiamentos habl
tacionais concedidos e nos valores medics dos financlamentos felios alia
ves da COS e do SBPE, o valor global dos financiamentos referentes — ak
incorporagies neakizadas direiamente pelo Sefor Pubfico  atnaves  das
COHABs, atz 1981, ndc superou 5% do valon global dos  fdnanciamentos
feitos pelo SBPE.
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TABELA 3.1

PARTICIPAGCAO PERCENTUAL DAS UNIDADES COME?CEALIZADAS
ATE O TRIMESTRE, EM RELACAO AO NOUMERQ TOTAL
DE UNIDADES DOS PROJETOS

Sac Paulo

S ; g -
&Mgffmestre | 13 29 39 | 4o
A T . Trimestre Trimestre Trimestre | Trimestre
no :
“m\? - :
1971 . 42,0 43,0 43,0
1972 44 .1 46 , 8 4?35 oo
1973 51,0 52,4 57,6 58,1
1974 62,8 58,9 59, 5 55,4
1975 e 47,8 43,8 40,5
1976 46,7 47.6 50,3 54,0
1977 540 50,7 47,1 45 .4
1978 46,1 50,7

FONTE: BNH - Pesquisa de Comerclalizacao de Mercado Habi%acional
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BACEN, de julho de 1972, os bancos de investimento, a Caixa Eco
nomica Federal e os bancos de desenvolvimento ficaram autoriza-
dos a emitir e endossar cédulas hipotecarias destinadas a coloca
gao no mercado de capitais. Desta maneira, as empresas da area

imobilidria passaram a ter maiores facilidades para o financia
mento de suas diversas atividades, pois podiam contar com a ab-

sorcdo das cédulas hipotecarias, independentemente das circuns-
tancias das politicas dG_BNH(?3~ Além desta, duas outras medi

das importantes foram tomadas em 1872Z.

Conferindo uma maior seguranga aos mutudrios, o Banco Central de

terminou que a correcao monetdria, a posteriori, nas prestagdes

do SFH, nao ultrapassasse os coeficientes das Cbrigacdes Reajus
taveis do Tesouro Nacional - ORTN, mesmo naqueles casos onde 0s

reajustes fossem baseados no saldrio minimo.

Por Gltimo, as vésperas do final do ano, através do Decreto n®
71 636, perpetrou-se mais um golpe sobre o patromonioc dos traba

lhadores, dando, por outro lado, uma folga financeira adicional

(7] 0 sdgnificade desta medida foi bem regisinade por um periodico especia-

Lizado de outubno de 1972: "A indusinia de comstrucae clvwil, inclusive

a que opena dentre do Sistema Financeiro de Habitagao, 66}?1;3119, necesst

fou de eredito motative. Assim, dificidmente esfavaw as empresas do A¢

Zon capacitadas financeiramente para programarem a Longo prazo, A Si~
tuagdo evoluiu, porzm, com a recente Resolucmo 228 do Bamco  Centnal,
que. calou & Vnova cadula hipotecaria'”. Mais a grente, o penicdico co
mentava: "Com a absongde de hipotecas, por exemplo, ab empresas  de
Construcio Civid terdo imediatamente apos a consfagdo do imoved o4 g
ewnsos aplicados, {nvestimento cujo netorno se darnia em aproximadamen-
fe tnes anos pele sistema anferiorn. Tadls hipotecas permitem as  {nadi-
tuigbes financeinas emitin cedufas hipotecanias, resolvends, pontanto,o
problema  do credito notative, pois a cada imovel comstudde se emite
wna cedula hipotecania gue devera ser absohuida por um baner de {nvesii

mento™  (Dindgente Constnuton, V. 5, n@ 13, p. 44).
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para as operagdes ativas do BNH: alterou-se de trimestral para
anual a periodicidade do crédito da correcdo monetaria sobre os

saldos do FGTS.

0 conjunto destas circunstancias fez com que entre 1973 e uma
parte de 1974 o mercado habitacional apresentasse um comportamen

to espetacular, como comprovam os dados da Tabela 3.1.

Em face desta conjuntura de grande atratividade nos negdcios imo
bilidrios, em 1973, em particular.,as atividades de construgac au-
mentaram de maneira tio intensa que em meados daquele ano ja se
observava certa escassez tanto de mao-de-obra como de materiais
de construgac, constituindo uma das malores preocupagoes das en

{§)

presas do setor .

[8) A este neapelte, ver evidincias em Dinigente Constawton, V. 9, n? I3, p.
63 ¢ V. 17, n& 5, p. 51



3.2 A crise do segundo semestre de 1974 e de 1975

A acelerada expansiao das transacOes com habitacbes entre 18975 ¢
inTcio de 1974, facilmente observada nas indicagoes da  Tabela
2.1, movimentou de maneira intensa e desordenada as atividades
de producio de habitacbes, levando a uma situagao de escassez
tanto de mio-de-obra como de materlals de construgéo” A falta
destes, principalmente em 1974, representou um forte componente

para o encarecimento das habltagdes.

No entanto, em 1974, nao eram $s5 os materialis e os servigos de
construcdo gue tensionavam os preg¢os das habitagoes: ©0Ss  pregos
dos terrenos cresciam dramaticamente naquela época. Examinemos,

inicialmente, &ste ponto.

Com o fim do "milagre™, houve a justaposicgao de um processo de
formagao de poderosos superavits financeiros com um Qutro de es-
casseamento de alternativas de investimento. Esta justaposigao
potencializou o aparecimento de ponderaveis massas de "capital-di
sheiro” em busca de valorizacdo facil. Com os efeitos da derro
cada da Bolsa de Valores em 1971, restavam, em tese, 05 outros
segmentos do mercade financeliro e as aplicacdes em bens especula

tivos.

Quando o governo resolveu utilizar pela primeira vez a Lei m?
¢ 024, intervindo abertamente no Grupo Halles, em abril de 1874,

restringiram-se ainda mails as aplicacbes no mercado financeiro.
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A partir de entao as unidades superavitarias tenderam a intensi
ficar suas aplicacbes em haveres financeiros com garantia de go

vernc ¢ em bens especulativos.

0 Grupo Halles era o oitavo grupo financeiro do pais naquela €po
ca, € a intervencac, do modo como foi feita, resultou num gran
de traumatismo para o mercado financeiro. Conseqglientemente, as
aplicagoes em terrenocs, a exemplo de outras operagoes especulatl

vas com bens, passaram a ser altamente privilegladas.

Esta situacao se intensificou durante o ano, pois, em seqliencia
aquela ruidosa intervengdac, nao foram poucos os casos de debi~
1itacdo de instituigdes financeiras, com conseqlientes prejuizos
7 imagem das operacdes no mercado financeiro. Tal debilitagao
vinha ocorrendo em funcaoc da segmentagac desse mercado em dois
grandes blocos (um que operava Com cruzeiros e era dominado pelo
setor privado e outro que cperava em UPC e era dominado pelo  se
tor governamental}, da emergéncia de um vigoreso surto inflacio
nirio entre 1973/74 e, finalmente, do crescimento desordenado e
pouco austero de certos grupos financeiros, a exemplo do , Grupo

Halles[g}.

Tendo em vista esta conjuntura, a demanda por terrenos com fins
exclusivamente especulativos se acrescentou, e de maneira signi-

ficativa, aquela cuja finalidade, em primeira instancia, era a

(6) Sobre este ponto, ver Moura da Silva (1980}, Mendonga de Bawios {195¢)
e Tavares {1978]). '
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de constru¢ac, ainda que também de natureza especulativa. Disto
nao podia resultar outra coisa: a ascensao rapida e auto~susten

tada dos pregos dos terrenos.

Fste movimento, associade ao crescimento acelerado dos mate-
rials e servigos de comstrucgao, elevou dramaticamente os pregos
das habitacoes. Se isto de um lado levava ao desenvolvimento de
movimentos auto-acumulativeos de elevacao da rentabilidade e da
ligquidez das aplicacgoes imobiliérias‘lﬁ), por outro comegava adisg

tanciar progressivamente o preco de oferta das habitagdes da ca

pacidade de gasto do consumidor final das mesmas.

Por outro lado, a rapida evolucdo no processo inflaciondrio en-
tre 1973 e 1974 e as manipulactes havidas nos indices de precos
em 1973 reduziram o poder aquisitivo dos assalariados de una
maneira geral, © gue ja representava uma primeira dificuldade
para 2 aquisicgao das habitagoes, as guais tinham seus pre¢os va-
riandc segundo uma velocidade acima da média geral dos precos.
Mas havia outra dificuldade, que certamente exerceu uma influencia

mais importante: © peso crescente da poupanca inicial negessa-

ria para a aquisicdo dos imdveis.

Apesar do crescimento aceleradissimo no preco das habitactes du
rante © ano de 1974, o governo manteve inalterado o teto para os
financiamentos habitacionais em 2 250 UPC nao s6 durante todo

aquele ano, como também durante boa parte do aneo de 1875, nao

{10] Ver Lfem 4.7.7.



obstante os reiterados reclamos dos empresarios ligados ao setor
imobiliario. Em matéria do Jornal da Tarde, de margo de 1875,
por exemplo, afirmava-se que 0s construtores pretendiam pedir ao
ENH uma elevacao do teto de financiamento para 4 000 UPC, o que,
se imaginava, viria t@o-somente recompor as condigoes prevalecen
tes 18 meses antes em termos de area construida por apartamen

tO””

£ interessante notar que, nao obstante o grande dinamismo das ca
dernetas de poupanca e, portanto, a existencia de grandes dispgo
nibilidades para o financiamento habitacional, o governo reluta
va em alterar os tetos dos financiamentos. Tal fato poderia ser
explicade em parte pela aceleracao do processo inflacionario,que,
segundo alguns, poderia vir a ser incrementada caso houvesse uma
expansio da liquidez no mercado habitacional. Mas havia um ou-
tvo fato, este de natureza politica, tamhém importante para esta
atitude do BNH. Este banco, desde 1973 principalmente, vinha
sendo alvo de infimeras criticas em virtude da flagrante divergen
cia entre seus objetivos de matureza social e sua pratica finan-
ceira. que resultava no financiamento de habitacoes sofisticadas
e em praticas especulativas. No ano de 1574, ¢© ambiente elei
toral e as criticas das oposi¢Oes a politica habitacional tende

ram a estreitar ainda mals o raio de manobra do BNH.

Feita esta breve digressao, o que importa constatar € que a manu

tencio do teto dos financiamentos em 2 Z50 UPC durante 1974 e

(11} Joanal da Taade, 25/03/1975,
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boa parte de 1975 edificou uma poderosa barreira para as tran
sagOes com habitagoes: o aumentco brutal do peso da poupanga inl
cial em relacao ac preco total do imdvel. Em matéria da revista
Dirigente Construtor, de setembro de 1974, por exempleo, afirma-
va~se gque imOveis anteriormente comercializados com 20% a 30% de
poupanca, aquela época s6 podiam ser comercializados com pelo me
nos 50% de poupanga{IZ},

lgualmente indicativos daquela tendéncia sdo os dados da Tabela
3.2. Como se pode observar, as informacdes referentes as unida-
des comercializadas, colhidas pela pesquisa do BNH, indicam uma
substancial participacho média da poupanga no preco total das unil

dades habitacionais em 1974 é praticamente em todooano de 1975,

Tal fato, associado a perda real do poder aquisitivo dos assala
riados e & relativamente 46bil situacio da conjuntura economica
em 1975, provocada pela politica economica restritiva, vyesultou
em uma deterioraciio crescente do mercado habitacional. 0Os dados
da Tabela 3.1 e 3.3 mostram como no segundo semestre de 1974 este
mercadolcomegcu51ﬁarim primeiros sinais de enfraquecimento,scbre
tudo depois do terceiro trimestre. Contudo, foi em 1875 que o mer
cado imobilidrio apresentou sinais nitidos de desequilibrio en-
tre expansio da demanda e da oferta de habitagdes. A participa
Ao das unidades vendidas no total das unidades dos projetos caiu
de 62,8% no primeiro trimestre de 1974 para cerca de 40,5% no al
timo trimestre de 1975, o gue representa uma queda de mais de un

teT1Co.

(12} Dindgente Comsfruton, V. 10, n¢ 10, p. 3.
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TABELA 3.2

EVOLUCAQ DA PARTICIPACAOC MEDIA DA POUPANCA NECESSARIA PARA
A AQUISICAO DE UMA UNIDADE HABITACIONAL

Sac Paulo

Participacao Par§i;ipa?a0
. ST Media da
Poupanca Preco Total Media da Polpanca  no
Total Media Médio das Poupanga no Pgup gTot 1
Trimestres das Unidades Unidades Preco Total (Mggga mﬁvgl
Vendidas Vendidas (Dados de Cinco pontos
(UPC) {UPC) trlmeggfals} trimestrais)
(%)
1971/2¢% 438 1 477 29,6
3¢ 483 1 415 34,1
4% 509 1 790 28.4 28,1
1972/1¢ 415 1 643 25, 26,8
2% 387 1673 23,1 25,6
39 376 1639 23,0 25,1
49 ® a4 = L BB - L
1973/1° 524 1 8§56 28,2 25,9
2% 504 1 851 25,8 28,1
3¢ 657 2229 29,5 30,4
4¢ B32 2 748 33,9 32,6
1974/1° 879 2 548 34,5 34,3
29 1170 2 993 39,1 35,6
3% 50 2 748 34.6 36,2
4% 9ud Z 769 36,1 38,0
1975/17 1 026 2 785 3.8 36,7
2¢ 1 825 4 192 43.5 36,1
39 1 (10 3 087 32,8 34,5
49 1 635 3 036 34,1 31,7
1976/1¢ 801 3176 25,2 28,9
22 744 3 264 22,9 27 .4
3¢ 1 220 4 094 29,3 25,5
4¢ 8917 3 578 25,6 25,9
1977/1¢ 819 3 388 24,3 27,2
2% 1 055 3 BZ4 27,6 26,7
3¢ 1 088 3 707 28,2 28,0
4% 969 3 578 27,0 28,7
1978/1° 1 291 3 966 31,8
z° 856 3 154 28,1

Fonte de Dados Brutos: BNH - Pesquisa de Comercializagdo e Mercado Habitacional



.38

TABELA 3.3

PARTICIPACAC PERCENTUAL DAS UNIDADES COMERCIALIZADAS,
EM CONSTRUCAO NO TRIMESTRE, EM RELACAC AQ NOMERO TOTAL DE
UNIDADES DOS PROJETOS EM IGUAL PERTODO

Sao Paulo

Mmmmhizi@estre ; .19 ‘29 .3? ‘ 4

Ano N\N\“wmj Trimestre Trimestre Trimestre | Trimestre
1873 4,8 6,4 7,1 6,1
1974 4,3 5,8 3,7 3,8
1875 s 3,9 2,8 3.7
1976 4,1 | 7,6 6.5 4,8
1977 3,0 2,5 1.7 1.9
1578 2,5 4,5 !

FONTE: BNH - Pesquisa de Comercializagac de Mercado Habitacional



A Tabela 3.3 nos fornece outras indicacgoes de como se modificou
a situacao do mercadoe no segundo semestre de 1974, A venda de
imaveis em construgao, quando realizada em grandes proporgoes
via de regra & indicativa de pressOes ponderaveis da demanda so
bre a oferta e tende a manter incentivadas as atividades constru
tivas. Como se pode observar ainda nesta tabela, os dados do
primeiro semestre de 1974, apesar de inferiores aos do melhor
pericdo de 1973, ainda se encontram em patamares superiores aos
do primeilro trimestre de 1973, revelando gque o mercado ainda se
encontrava com uma spreciavel demanda. Este cendrio, contudo, se
alterou de maneira mals expressiva a partir do segundo senestrs
de 1974, quando a participacgao das unidades comercializadas nzo
concluidas no total de unidades existentes comecgou a cair de ma
neira acentuada, algo gque se manteve e se intensificou durante
todo o ano de 1975, alterando~se somente em 1976, quando o merca

do novamente voltou a se Tecuperar.

Esta situagao do mercado habitacional se desdobrou num importan
te movimento de faléncias de inumeras empresas do setor. Em ‘ou
tubre de 1875, por exemplo, das 33 falencias requeridas em 830
Paulo, 18 referiam-se especificamente a construgao c¢ivil, ou se

ja, 54% do total{jg),

{13} Dindigente Comsfnutor, V. 17 -~ n@ 11, p. 3.
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3.3 A breve recuperacac do mercado em 1976

A crise do mercado habitacional, como foi visto, aprofundou~se
em 1075, resultando em desdobramentes perversos tanto ao nivel
da sustentacao financeira de certas empresas, COm0 também ao ni
vel do emprego no setor. Tais fatos vieram intensificar as pres

spes dos empresérios ligados ao setor, no sentido de se criarem

condicSes para o aumento da liquidez do mercado.

A intensidade daquelas pressdes foi ponderavel, ém funcao da re-
conhecida importancia das atividades de construgac civil moe que
diz respeito & geragdo de empregos, fato este relevante Sobretu
do num ano come o de 1875. Este, como se sabe, registrou de ma
neira mais clara as consegliencias, ao nivel do emprego, da crise

de 1973-74.

0s dados de emprego industrial da FIESP mostram que, No caso de
Sho Paulo, a rapida degradagio nas condigoes do mercado de traba
1ho durante o segundo semestre de 1974 nic pode ser compensada
durante o primeiro semestre de 1975. Em conseqliencia, as taxas
de variacizo dos niveis de emprego se apresentaram  extremamente
baixas, e até negativas, ao longo de todo o primeire semestre,

fato este inédito desde o inicio dos anos setenta (Tabela 3.4).

Além destes pontos, havia outros que também deixavam as autorida

des economicas em situacac delicada, guando procuravam conter as
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reivindicacdes dos lideres empresariais do mercado habitacional,
em particular no que diz respeito a certos aspectos conjunturais

do SFH.

Em primeiro lugar, dificilmente poder-se-ia alegar dificuldades
financeiras para o Sistema. Como se pode observar através dos
dados da Tabela 3.5, a disponibilidade global de recursos do SFH
cresceu de maneira espetacular no biénio 1974-75. Depois de um
crescimento em termos reais de 28,62%, em 1974, observou-se ain-
da em 1675 um crescimento de 20,37% do saldo global das diversas
fontes de recursos do SFH. Tal crescimento tinha origem, COmMo
a tabela revela, especialmente na rapida expansao dos TECUTSOS
captados junto ao piblico, principalmente através dos depdsitos
de poupanga, 0$ gquals cresceram cerca de 80% em termos resis no
biénio 1974-75, Estes, por sua vez,foram beneficiados pela cri
se em OUtros segmentos do mercado financeiro, como a Tabela 3.0
demonstra, o que de certa maneira era perceptivel para todos 0s

que discutiam a questao do mercado habitacional.

Em segundo lugar, quicéd pela ampla disponibilidade de TECUrsoes
no SFH, aumentaram acentuadamente naquele periodo certas aplica-
¢oes que pouceo tinham a ver com qualquer conceito de desenvolvi
mento urbaiio. ~0s dados das Tabelas 3.7 e 3.8 mostram  que as

aplicacoes em LTNs do BNH, a titulo de encaixe, cresceram mais
do gue 700% em termos reals somenie em um ano: justamente entre

junho de 1974 e junho de 1975. Em conseqllencia, a participagao

de aplicacdes em LTNs no ativo do BNH cresceu de 0,8% em ‘junho
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TABELA 3.8

EVOLUCAC DA DISTRIBUICAO DOS COMPONENTES DO ATIVO DO BNH

{Em porcentagen)

Saldo Encaixe Financiamentos

em fim de . e Outros
neriodo LTN Total RefinamiamentosE

Jun/1567 - 4,0 45,1 50,7
Dez ” 4.6 48,3 47,1
Jun/1968 - Z.,0 66,2 31,7
Bez - 1.6 80,0 19,4
Jum/1969 - 0,8 76,6 22,4
Dez - 0,9 81,6 17,5
Jun/1970 = 0.5 _ 83,1 16,3
Dez - 0.4 83,8 15,7
Jun/1971 - 0,2 83.8 15,9
Dez - 6,2 83,5 16,2
Jun/1972 - 0,1 79,3 21,5
Dez - 0,3 77.7 21,9
Jun/1973 - 8,3 76,0 23,7
ez 0.3 g,5 78,1 21,4
Jun/1874 0,8 1,0 78,6 20,3
Dez 1,2 1.3 73,7 24,8
Jun /1875 4,3 4,7 70,4 24 8
Dez 0.4 0,5 75,6 23,8
Jun/ 18976 1,4 1,8 72,0 26,1
ez g,1 G,2 72,0 21,0
Jun/1977 0,2 0,4 80,0 19,0
Dez 0.1 G,z 80,3 18,3
Jun/1978 1.1 1.4 80,0 19,1
Dez g,0 a,7 81,0 18,6
Jun/1979 2.2 2.6 80,2 17,2
Dez 2,3 2,9 78,0 i8.,6
Jun/ 1980 0,1 g.,5 83,8 15,7
Dez 0,7 0,9 86,8 12,2

Yente de Dados Brutos: Balancete Ajustado do BNH/Boletim do Banco (entral, varios
Nme Tos



de 1974 para 4,3% em junho de 1875. D)a mesma maneira, desperta-~
va criticas a utilizacdo de recursos do Sistema para aplicagoes
em outros setores gue nac o habitacional, como ja& se fazia aque-
la eépoca. Em 1975, por exemplo, recursos do BNH foram canaliza-
dos tante para o financiamento da implantacao de 26 000 "orslhGes"

-

da TELEBRAS, como também para o financiamento de pequenas e mé-

dias empresas exportadorasf74)¢

Em face de todos estes fatos, as autoridades economicas acabaram
por ceder aos intensos reclamos dos empresarios do setor e toma
ram algumas medidas com a intengao de recuperar a situagao do

(15)

mercado habitacional

0 teto para os financiamentos imobiliarios foi, finalmente, an
pliado de 2 250 UPC para 3 500 UPC, em maioc de 1975, por decisao
do Conselho de Desenvolvimento EconOmico. Além desta também fo
tam tomadas outras medidas, as quais foram regulamentadas pela
RD n¢ 34/75 do BNH, no sentido de ampliar, de forma significati
va, as possibilidades de saques do FGTS destinados & aquisicao
da moradia propria. Além de ter permitido, pela primeira vez, a
utilizacao das contas vinculadas para o pagamento da poupanga
inicial, cujo valor relative vinha crescende substancialmente, co
mo acabames de ver, por meio deste instrumento permitiu-se = tam

bém que os assalariados com mais de cince anos de opgao - nelo

{14} SECOVI (1987}, p. 90.

[15) Sobne a intemsidade da pressae dos emphresanrios, ver "Brasil em Exame',
ABRILTEC, manco de 1940, p. 210.
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FGTS. pudessem efetuar saques sucessivos sempre que o
saldo de sua conta fosse superior a 30 vezes o valor de sua pres
tagao ménsal. Tal medida representava, na pratica, uma perspec
tiva de reducdo nas prestagbes médias, dado que os prazos Trema-

nescentes do financiamente poderiam ser mantidos inalterados.

Em terceiro lugar, ainda qué com uma importancia menor, cabe des
tacar que, em dezembro de 1975, o governo resolveu ampliar de 10%
para 12% a parcela do total das prestacoes pagas que seria resti
tuida aos mutudrios do SFH, a titulo de crédito fiscal, por oca

sidp da declaragac anual de rendas.

Este conjuntce de medidas, associado as perspectivas de retomada
dos niveis de producdo e emprego, fizeram com que no ano de 1876
a mercado habitacional voltasse é ter um bom desempenho, alnda
que inferior ao grande "boom” anterior (ver Tabela 3.4). Os da
dos da Tabela 3.1 demonstram com clareza como as vendas voltaram

a crescer rapidamente j& no inicio de 1876.

Um outro indicador interessante para a andlise da conjuntura nes
te periodo é a relacdo entre o nimero de unidades  comercializa
das e o nomero de unidades concluidas, a qual esta registrada
na Tabela 3.9. Como se pode perceber, tal relagao manteve-se ele
vada durante o ano de 1976, principalmente quando comparada as re-
gistradas no segundo semestre de 1974 e na maior parte de 1975.Es
ta elevagio denota nio s8 o crescimente relative da demanda por
habitagdes no periodo, como também a perda de dinamismo no ritmo

de conclusio de obras, reflexo de uma possivel redugao no ritmo
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de aparecimento de novos projetos no comego da crise de 1974, bem
como de uma diminuicdo no proprio ritmo de construgao durante o
aprofun&amento da crise ao longo de 1875, Ou seja, este 1indica
dor ajuda a revelar a relacdo entre o ritmo de  comercializacdo
presente e o ritmo da produgao num instante anterior. Na crise
de 1974-75, ao se desestimular o ritmo das iniciativas e da pPTO
ducdo, criaram-se as condigoes para que, em 1976, houvesse  uma
escassez relativa de imdveis concluidos, formando-se assim um es

tinulo adicional para o mercado.



TABELA 3.

9
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PARTICIPACAC PERCENTUAL DE UNIDADES COMERCIALIZADAS
ATE O TRIMESTRE EM RELACAO A0 NOMERC DE UNIDADES
CONCLUTDAS ATE O MESMO PERIODO

Sao Paulo
i . i
Irimestre 10 20 | 30 40
Ano Trimestre Trimestre | Trimestre Trimestre
.
1471 . 100,53 87,3 92.5
1972 39,8 91,5 85,5
1573 99 .3 108,0 110.0 127.6
1874 127,53 135.,6 127.7 122.8
1975 114.,2 118.,7 133,3
1976 129,09 123%.8 151.,5 135.2
1677 118,89 102,13 92.4 gz2.1
1978 g2 ¢ 101,4

¥

POMTE:

BNH - Pesquisa de Comercializacao de Mercado Habitacional
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3.4 Consideracdes gerais sobre o periodo pds-76

Antes de descrevermos a conjuntura especifica ao periodo 1977 -
primeirc semestre de 1979, fazem-se necessarios alguns comenta

rios gerais sobre o periodo pOs-76.

0 periodo entre 1876 e 1877 constituiu um marco divisbrio funda-
mental na evelugic do mercado habitacional. Isto porque, mnesta
passagem, duas forcas fundamentais para a compreensao dos Tumos
do mercado habitacional, ate entao adormecidas, emergiram de ma
neira clara e passaram, a partir dal, a influenciar de forma de

cisiva esse mercado,

Estamos nos referindo, em primeiro lugar, & questdo das taxas
de juros. Estas,a partir de 1976, foram liberadas e passaram a
constituir um instrumento adicional, e importante, da politica

econdmica para a administragac de nossas contas externas.

A& liberacao das taxas de juros permitiu que estas assumissem Vi
lores ryeais significativos, com inimeras conseqllencias para a
mercado hahitacional. Como se podera perceber através da descri
cdo da evolucdo deste mercado, no periodo pos-76 as variagoes nas
taxas de juros passaram & tey uma importancia fundamental para
as configuragbes do mercado habitacional. Tal fato possul funda

mentos nos seguintes pontos:

a. no casc de taxas de juros elevadas, inibem-se os gastos de
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uma maneira geral, e os investimentos em especial, provocan
do uma desaceleragao nas taxas de expansido do emprege, ou
até.a sua redugas, como aconteceu de maneira marcante depois
de 1980. Conseqlientemente, tendem a se elevar as taxas de
desemprego, com efeitos nefastos, principalmente para oS
rendimentos dos assalariados. Tudo isto resulta numa €ri-
pla dificuldade para o mercado hablitaclonal. Em primeiro
lugar, ao .se. reduzirem os rendimentos reals dos assala-
riados, eleva~se a distancia entre o0s mesmos e as condicles
impostas pelo SFH, no que diz respeito aos valores ninimos
de renda mensal por tipo de financiamento. Em segundo Iu-
gar, também em conseqliencia da redugdo dos rendimentos, di
minui a capacidade de formacio de poupancga propria inicial,
necessaria para g aquisigaoc dos imdveils. Em terceiro lugar,
como € sabido, a compra de imovel corresponde a uma decisio eco
nomica, com implicagoes por um longo prazo, Com a expan-
sao do desemprego, a0 Ccrescerem as Insegurangas quanto a
possibilidade de se manter um fluxoc regular de rendimentos,
principalmente depois de 1980, & natural que a decisao de

compra de um imOvel sofra uma avaliagao mais cautelosa.

Estas trés consegléncias, em conjunto, constituem um pode-
roso fator de inibicao para os atos de compra de uma habita

cae;

no entanto as dificuldades para a compra do imdvel nao se
reduzem somente as trés conseqllencias das taxas de juros

elevadas, como apontado no item a. A elevacao dos custos
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financeiros torna mais dispendiosos 0s custos dos emprésti
mos gque, em tese, poderiam ser feitos fora do SFH para a
complementacido da poupanga inicial propria. Da mesma manel
ra, a compra de um imOvel, via de regra, implica outros ti
pos de aquisicOes, cujo financiamento fica wmais  dificil

guando o crédito € caro e raro;

com a elsvagac das taxas de juros, o mercado imobiliario €
prejudicado, pols as aplicacoes financeiras, tornando-se
mais atrativas, estimulam a retirada do mercado dos que ad

{16}

quiriam imbveis simplesmente a titulo de investimento

por fim, cabe registrar algo que ficou extremamente claro
principalmente no segundo semestre de 1982. Com a possibi
lidade de se obterem remuneracoes elevadas em outras formas
de aplicacdo, por exemplo nos certificados de depdsitos ban
carios naguela época, muitos dos aplicadores em depbsitos de
poupanga tendem a efetuar saques em suas contas € a reali
zat as aplicacOes financeiras mais vantajosas. Isto resul-

ta tanto em disponibilidades menores para os financiamentos

(16} Esde fato Lem ceonndido  de maneina  eapecial wo Brastl em  wiatude

da emergencda de diversas oportunidades em que a especulagas i~
nancetira  tem gozado vantagens escandalfosas. Pora flcar em apenas
afguns  exemplos do perlode  1977-79,  podem-se -~ eitan cs eNnOAMES
difenenciodis entre asb faxas de cabdite  altamente subsidiadas
para A agrleultura ¢ 4y pagas pele propric governo na  aplicdgac
de seus tltubos: a entno muito famesa "ciranda financeira”.  Da mesma
maneins, com as taxas inlernacionais de furos nelativamente baixas na-
quede peﬂ&ado tornou-se extremamente atrative fazen empresiimos no exte
nion e aplican dentro do pais. Possibilidades como eslas conferiam aod
eépecu,ﬁacimu vantagens muiio superiones as imaginavels nas aplicagoes
e Amoveds .



imobilidrios, como também em atitudes mais precavidas quan
to aocs mesmos por parte das instituigbes financeiras liga-
das ao crédito imobiliario, em funcdo de temerem o apareci

mento de situagoes de franca iliquidez.

Colocadas as implicag®es da liberacao das taxas de juros para o
mercado habitacional, cabe agora tecer algumas consideractes 5o
bre a segunda das forgas fundamentais referidas no primeiro para

grafo deste item.

Com a vigorosa expansao dos depdsitos de poupanca, até 1976, per
manecia encoberta até entdoc a crescente debilitagao do SFH, a
qual, apesar de nao ser percebida claramente, comegou a se for-

rar na crise de 1973-74.

Desde entdo, com a ¢rise, a situacao dc¢ mercado de trabalho pas
sou a ser inteiramente distinta daguela que vigorava no periedo
do "milagre"”. Assim, & evelucao do FGTS passou & ser mals mo-
desta, sobretudo nos perfodos de acentuads recessﬁo(T?). Esta

inflexas na curva das disponibilidades fornecidas pelo Fundo de

ve-se fundamentalmente a tres razoes:

a. com a diminuic3o do crescimento da massa de salarios, obvis
mente tornou-se menory a taxa de crescimento das arrecada

coes brutas de Fundo;

(17) Ver no Gragice 3.3 a evolugdo dos sakdos reais de FGIS.



GRAFICO 3.3

Patrimonio Liquide do FGTS em Termos Reais

Em Cr$ |
milbogs
de 1477

104,800

10,00 -

FONTE: Boletim do Banco Central, varios nimeros.

Nota: 1967-73 - dados de fim de ano,
1974-82 - dados de fim de semestre.
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b. por outro lado, com a elevagao das dispensas liguidas de pes

spal, como também pelo incremento das praticas de vrotativi
dade de trabalhadores, tenderam a se elevar os saqgues do

Fundo:

C. com as dificuldades do mercadc habitacional, principalmente
em fungac do distanciamento crescente entre a renda real
dos consumidores finais de habitagdes e a poupanga inicial
para aquisigédo das mesmas, o BNH se viu na contingéncia, co
mo ja vimos antes, de ampliar as facilidades para sagues do
Fundo, com a finalidade tanto de abater parte da  poupanga

inicial, como também de diminuir as prestagoes.

Em fungac destes trés pontos tem havido uma forte tendencia a se
elevar a relagao entre saques e depositos no Fundo, 0 que naoc so
significa uma taxa menor de crescimento das disponibilidades do
mesmo, conforme visto no grafico anterior, mas tamhém a crescen-
te inseguranga do BNH quanto a possibilidade de manter seus di

versos programas em operagaoc regular e independente de outras

{1§)

fontes de TeCurses .

Em face desta situacao, tem s1do observado um crescimente rapido
da-relagao entre o total de recursos dos depbsitos de” — poupanca
e o total do FGTS, conforme se pode perceber no grafico 3.4, A

elevacdo desta relagao nos di uma indicacio de como fem aumentado

{18} Ver Tabela 3.10 scbre a nelagdo enthe saguesd e axrnecadacas.



TABELA 3.18

FARTICIPACAD DOS RESSARCIMENTOS SOBRE
a ameecapacio sxutall po Fers

PERIONG )
Dezembrp/1967 3.1
Dezambro/1068 17,7
Dezembro f1808 31,8
PBezemhro/1870 40,0
Pezembrofio7l 43,7
Dezembrof1872 45,3
Tezembra/io7s 4%.3
Dezembro/iB74 43,8
Derowbrn /1875 46 .5
Dezembrofl87h 50,7
Dezembrofi1077 51,7
Do zembrofi878 50,9
Bezembro/l97% 52,7
Dezembro/ 1980 58,58
Janeiro/i981 58,2
Fevereiro/1981 58,1
Margn/1881 85,1
Abril/1881 r $6.1
Maio/1981 57,0

Junho/1981 56,8
Juiho /1983 58,0
AgostofiBgl 61,5
Setemhro/1981 G1.3
Qutubro/1981 ‘63,5
Novembro f1881 $3,7
DezembrofiF81 61,6
JuneirnfiG82 53,7
Fevereiro/i1982 61,4
Margo/1882 59,7
Abril/iB82 63,4
Maion/1982 61,7
Junho /1982 0.6
Julho /1882 &0 8
Agosto/1R8% 62,0
Setembro/ 1582 $3.,1
Uutubro /1982 62,8
Novembro/1982 63,2

FONTE de Dadus Brutos: Bolstim do Banco Central,varics nimeros

{13 Pelaches entre valores scumlados de doze meses terminados
no mes
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a dependéncia do SFH com relagao a poupanga veluntaria captada
através de cadernetas de poupanca. Ocorre que, ao contrdrio do
FGTS, cujos depbsitos sao involuntarios e cujos saques tém uma
margem de controle significativa, as posicgoes do setor privadoem
depOsitos de poupancga eram avaliadas trimestralmente e a margem

de controle do BNH sobre os depdsitos era bem menor.

Ocorre que, em oposicac ao que muitos imaginam, tem side bastan
te importante a participacao das cadernetas referentes aos gran-
des depositantes, no total dos depOsitos de poupanga, 05 quais,
via de regra, reavaliam permanentemente suas posigoes em poupan-
ca segundo critérios tipicos de ''investidoxr'. Os dados do Censo
da Poupancga, registrados na Tabela 3.11, demonstram quao elevado
& o grau de concentragao nos depositos de poupanga. Basta cha-
mar atengao para o fato de que, no ano do Cemso, 1,7% das cader-

netas detinham 49.8% do total dos depdsitos de poupanga.

Conseglientemente, a evolucgao dos depbsitos de poupanga tende a
ser thAo mais instavel quanto mals variam as relagoes entre os di
versos parametros da economia, como, por exemplo., NoO que diz res
peito as relagoes entre cbrregﬁa monetdria e inflacao e entre ta
xa de juros & COTTeCan monetﬁria, ou ainda entre correcoes mone-

taria e cambial.

Apesar da vulnerabilidade do Sistema, tanto as crises do mercado
financeiro, em 1971 e 1974-75, como a manutencao razoavel do va
tor real das correcOes monetarias concorriam para um  bom desempe

nho do SFH, no que diz respeito a disponibilidade de recursos fi

nanceiros, naoc se percebendo o seu multiplo enfraquecimento.
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TABELA 3.11

DISTRIBUICAO DOS DEPOSITOS DE POUPANCA LIVRE
POR FAIXAS DE VALORES DEPOSITADOS EM UPC

EATXA SALDO EM UPC ' N® DE CONTAS
EM
U % % Acumulada % % Acumulada
até 0,2 0,02 0,02 14,41 14,41
0,2 -1 0,26 0,29 24,88 39,129
1-5 1,16 1,45 23,90 63,18
5 - 10 1,24 2,69 8,37 71,55
10 - 50 7,28 9,97 15,14 86,69
50 - 100 6,78 16,76 4,68 91,38
100 - 300 17,51 34,27 5,00 96,39
300 - 600 15,95 50,22 1,87 98,26
600 - 1000 1%,69 63,91 0,87 99,14
1000 - 2000 18,02 81,02 0,64 99,78
2000 - 3000 5,79 87,71 0,11 99,91
3000 - 400D 2,96 90,55 0,04 99,95
4000 - 5000 1,79 92,44 0,02 99,97
acima 5000 7,55 100,00 0,03 100,00
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: BNH -~ ‘Censo Nacional da Poupanga ,- dados referentes a 31/7/80
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Com as manipulagdes da corregdo monetdria e suas decorrentes per
das de valor real, de um ladeo, e, de outro, com a liberacac das
taxas de juros e as diversas facilidades para a especulacao fi
nanceira, os depOsitos de poupancga passaram a cair en TeYMmos
reais em 1977, desvendando-se a fragilidade do SFH (Crafico
3.5). A partir de entac, com as variagOes nos diversos parame-
Ea o 31 econ&miéos, os depOsitos de poupanga passaram a oscilar, co
mo se pode perceber no Grafico 3.6, com importantes implicacoes
ao nivel da liquidez das diversas instituig¢oes financeiras do

SFH e, conseqgllentemente, nas disponibilidades reais para o fi-

nanciamento das atividades do mercado habitacional.

Portanto, dada a crescente dependéncia entre a atuacao do SFH e
os rumos dos depodsitos de poupanca, assocciados a Intima relagao
entre estes e as oscilacdes da politica economica, a partir so-
bretudo de 1976, & de facil constatac@o a enorme importancia que
estas oscilacdes passaram a ter para as variagoes conjunturais
do mercado habitacional, ainda mais tendo em vista ¢ papel que
a taxa de juros passou & ter na gestao da politica economica. SO

bre este ponto voltaremos a falar no Capitulo 4.
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3.5
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3.5 A "civanda financeira' e a longa crise do mercado

habitacional entre 1977 e meados de 1979

0 recrudescimento do processo inflacionario em 1976 obrigou o go
verno a tomar um conjunto amplo de medidas retracionistas, com

o sentido explicito de tentar desacelerar os pregas(?g),

Dentro deste contexto, o setor imobilidrio foi um dos alvos pre
ferenciais na atuacao antiinflacionaria do governo. Julgava~se
aquela €poca, inclusive o governo, que a especulacfo imobiliaria
gue entao ocorria constitufa um importante foco inflacionario.
Assim sendo, durante o segundo semestre de 1976, foram adotadas
algumas medidas especificas com a finalidade de colocar um freio

nos negodcios imobiliirios, entre as quails se destacam quatro:

a. a medida que teve malor repercussac fol a Resolugao n® 386
do CMN, editada em 21 de julho de 1976. Esta afetou decisi
vamente a capacidade de financiamento do setor, pols impe-
diu a negociacdo das notas promissorias recebidas pelas
construtoras de seus compradores, referentesa poupanga ini

cial necessaria para a aguisigac do imdvel. Além disto, as

-instituigbes finmanceiras nao integrantes do SFH ficaram im

pedidas de conceder empréstimos vinculados, por qualquer
forma, a aquisigao de terrenos que nao se destinassem a uso

proprio e 2 produgdac de empreendimentos ou unidades habi-

[19) Sobre a politica econdmica em 1976, ver Coutinhe ¢ Belluzzo {1987},
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tacionais, com excegao de repasses de TECUrsos provenientes

do BNH:

em agosto de 1976, o mercado habitacional recebeu uma nova
restricao. Os financiamentos aos imdveils usados, atraves
da Caixa Bconomica Federal, foram suspensos, o que dificul
tou a liquidez do setor. A exemplo do mercado secundario
de carros, quando as vendas de imdvels usados ficam difi-
ceis, o0 mercado de imbveis novos se ressente, pois parte dos
seus compfadores potenciais dependem dos recursos que advi-

riam da eventual venda de seus imoOveis antigos;

ainda em 1976, noc més de dezembro, o governo desfechou mais
um golpe sobre o mercado imobilidrio. Desta vez, foi atra
vés de uma legislacdo fiscal mais rigorosa, no sentido de
coibir as priticas especulativas, consubstanciada no Decre
to-Lei n® 510, de 27/12/1876. Através deste decreto as pes
spas fisicas ficaram equiparadas as pessoas juridicas, para
efeito de tributacdo, nos casos de venda de trés imbvels ad
guiridos em 1977 ou entdo mais de seis nos trienios 1975-77

e 1976-78.

Porém, as limitacdes & evolucho do mercado imobilidrio -em -1977

ndc se restringiram as acima citadas. Tao ou mais importantes

foram as medidas referentes as taxas de jures e & correcao mone-

taria. Com as Resolucdes do BACEN, de n®s 361 e 389, z primeira

de marco e a segunda de setembro de 1976, as operacoes ativas das
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instituigOes financeiras passaram a ser feitas a taxas de merca
do. Em conseqgléncia, os juros se glevaram significativamente a
partir de entao, principalmente através do circuito que articula
va as dividas externa e interna, com inGmeras conseqliencias ne-
fastas para o setor habitacional, conforme detalhamos no item an

(20]

terior .

por fim, também no campo das medidas de politica economica  ge
ral, entrou em vigor, a partir de julho de 1876, a nova férmula
de cdlculo da correcac monetaria. Esta passou a ser formada por
dois componentes: um com peso de 80%, o qual. se referié a infla-
cao passada, e outro com peso de 20%, o qual se referia a uma
projecao da inflacdo. Apesar do pequeno peso deste segundo com
_ponente, foi ele o responsavel pela rapida desvalorizagao da cox
recio monetdria, pois foi estabelecido no nivel de 15% a.a., com
pletamente irreal para aquela conjuntura, com implicagoes mnega-
tivas para os depdsitos de poupanga e, por conseguinte, para o

. . . . . 21
mercado habitacional, comoe visto no item anterlor( ).

Todos estes fatos fizeram com que o mercado habitacional mergu--

1hasse na sua crise mais longa dos anos setenta.

(20} A estnatigia de femenian a entrada de necuwrsos externcs, com o PROPOSL
70 de efovan as heservas, Auperou as expectativas das aulenidades econc
wicas. A entrada excessiva de dofanes, a pantin do segundo semestie  de
1977, imp0s ao governo a execugdo de uma aghessdiva palitica de  divida
pubfica, com dramiiices conseqliencias pana as faxas de furos. Sobre ‘es
te pontc ver Beféuzze {1987} p. XI-1 a XI-7.

{21} Ven Grigico 3.5,



Os dados da Tabela 3.1 mostram como a retragao se aprofundou 7ra

pidamente ja no primeiro semetre de 1977. Em consegliencia, se
gundo trabalhc do Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Loca-
cao ¢ Administracio de ImOveis de S3o Paulo - SECOVI, em meados
de 1977 estimava~se gue havia um estoque de 40 mil unidades haﬁi
tacionais novas em Sao Paulo, financiadas pelo Sistema, com mais

de 180 dias de ”habite—se”(ZZ}.

Esta situagao, por sinal, foi a que determinou uma medida de 50
corro ao setor ainda em meados de 1977. Com o avango dos  enca-
lhes, o BNH, através da RC n® 6, de 27/06/77, autorizou as insti
tuicdes do SBPE, por um periodo de quatro meses, a concederem fi
nanciamentos para imdveis noves com "habite-se' superior a seis
meses. Esta medida fol prorrogada em outubro, pois o mercado
ainda n3o se recuperara. A situagdo do segmento aquela altura,
contudo, ja era bastante critica, resultande em crescimentos ex-
pressivos de falencias e concordatas, como bem demonstram os da

dos das Tabhelas 3.12 e 3.13.

Entre fins de 1977 e os primeivos meses de 1978, a crise se apro
fundou ainda mais. Além dos efeitos do seu prdopric inicio e do
imobilismo do BNH, houve uma retracdo nos depositos de poupanga,
como atestam os dados do Grafico 3.6. Suas conseqléncias fize-
Tam Com gue alguns comegassem a perceber a fragilizagao do Siste
ma no gue diz respeito as suas fontes de recursos. Tante assim

que a Camara Brasileira de Construgao Civil, ao se veferir as me

(22} SECOVI (1981), p. 99.



TABELA 5.12

FALENCIAS DECRETADAS
Sao Paulo

08

Setor de Total de %

Construcgao, Falencias i Participagao
Ano Engenharia e Decretadas na : (1)/7(2)

instalacoes Capital (%)

(1) (2)
1969 14 708 2,0
1979 23 788 Z,9
1871 15 654 2,2
1872 19 778 2,4
1973 15 910 1,6
1974 17 537 3,2
1975 15 534 2,8
197é. 22 607 3,6
1877 35 679 5,2
1978 . 47 853 5,5
1879 46 983 4.7
1980 55 I @51 3,2
14981 39 932 4,2
1982 28 761 3,8
FONTE: TInstituto de Bconomia Gastao Vidigal - AGSP
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TABELA 5.13

CONCORDATAS DEFERIDAS

Sao Paulo

Setor de | Total de :

Construgao, § Concordatas § Participacdo
Anos Engenharia e . Deferidas na § {1}/(2)

Instalac¢oes : Capltal ; (%)

(1) (2) :
1969 23 392 5.9
1270 i2 306 3,9
1971 10 260 3,8
1872 4 230 1.7
1873 8 4 89 i,7
1974 8 173 4,0
1975 7 135 5,2
1976 6 134 4,5
1877 22 174 12,6
1978 11 119 9,2
1979 23 155 14,8
1888 13 1740 7,0
1983 O 159 3,8
1082 7 177 4,0
FONTE: Instituto de Bconomia Gastao Vidigal - ACSP
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didas que se farziam urgentes naguela conjuntura, apontava, entre

ocutras, para duas necessidades:

s a busca de recursos em outras areas, tals como depOsitos com
pulsdrios ou reservas de contingencia do governo;

b a reformulacao do orgamento do pi ¢ 22

Com a crise do mercado habitacional e dos deptsitos de poupanga,
em particular, o governo procurou tomar uma série de medidas pa
ra recuperar a atratividade das cadernetas em 1978. No entanto,
a especulacdo financeira e a perda de valor real da corregac mo

netiria impediam a recuperagao dos depOsitos de poupanga.

Com a deterioracaoc recorrente do mercado, além das inﬁme:as fa-
iéncias sobre as guais nos veferimos antes, surgiram novos fatos
pelo lado da oferta de habitacdes. Segundo um periodico daque-
le tempo: o setor imobiliérié se encontra bastante desestimula
do atualmente, sofrendo quebras e descapitalizagao, vivendo  um
periodo de incerteza que nio estimula ninguém s investir em no
vos empreendimentos”{24}. Exceto por alguns exageros, tipicos
nas reivindicacbes empresariais, o trecho a seguir, do memorial
encaminhado ao Ministro Simonsen pela Camara Brasileira de Indﬁg

tria da Construgio Civil, em junho de 1978, revela bem o estado

do setor naqueles momentes: A indiistria de construgao civil es

{23) Tendéncia, jutho 197&, p. 12,
(24) Dindigente Consthuton, julhe 1978,p. 49.
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ta parando, e as empresas estao falindo, fechando, mudando de
atividade e reduzindo drasticamente suas atividades e sua produ-
tividade, havendo j4 claros sinais de desemprego, imenso volume
de equipamentos ociosos, descapitalizagao generalizada e um gran

de temor e a inseguranga no futuro”[zgt

Em conseqgliencia de tode este quadro, que nos seus tracos mais ge
rais nao se alterou até meados de 1979, o que se assistiu no pe
riodo foi nao 50 uma deterioracdo do mercado do ponto de vista
das vendas, mas também uma queda sistematica nos novos empreendi
mentos, o que teve como conseqliencia uma retragiéo substantiva de
unidades habitacionais disponiveis, como demonstra c¢laramente o

Grafico 3.7.

A Tabela 3.14, por sua vez, apresenta os dados levantados pela
empresa EQUIPE. Estes se referem ao total de edificios para pron
ta entrega, ou seja, ac estogue de unidades prontas para uso, en
dezembro de cada ano., Podemos perceber, em primeiro lugar, como
o estoque de edificios prontos se elevou bastante entre 1976 e
1877, em funcao da queda da demanda. Em 1978, com a desacelera-
¢ao das atividades construtivas e com & demanda normal minima por
habitacdes, o estogue diminuiu, se bem que mantendo-se alto,pois
ainda era superior ao estoque de 1976. Entre dezembro de 1878 ¢
dezembro de 1979 houve uma gueda expressiva no estogue disponi-
vel, a qual deve ter ocorride principalmente no segundo semestre,

revelando nio s6 recuperacio da demanda, conforme veremos no pro

(25) SECOVI (1981}, p. 117.



Ximo item, mas também a retragdo no aparecimento de novoes  proje-
tos no inicio da crise, e a desaceleracido de inumeros empreendi

mentos, que entao encontravam-se em andamento.

Este desfalecimento progressivo da atividade construtiva e da
oferta de imoveis teve significativas conseqgiiéncias para o poste

rioy desenvolvimento do mercado habitacional.
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GRAFICO 3.7

Evolugao das Unidades (Apartamentos) em Oferta em Sio Paulo,
Segundo a Pesquisa de Comercializacdo do Mercado Habitacional
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FONTE: BNH/IPT - Pesquisa de Comercializacio de Mercado Habitacional.



TABELA 3.14

EDIFICIOS EM OFERTA PARA PRONTA ENTREGA

Sao Paulo

) Nimero de Edificios
Mes de Dezembro de: em Oferta para

Pronta Entrega (1)}

1974 ' 138

1975 167

1976 | 192

1977 234

1978 203

1979 106

19840 78

1981 151

FONTE: EQUIPE - levantamentos e Pesquisas, janeiro de 1982
{1) SFH e sistema convencicnal
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3.6 A ruptura da "ciranda” e as pré-fixacdes levam o mercado a

guforia em 1978-80

Apesar do crescimento modesto dos depositos de poupanga mo perio
do da crise mais longa do mercado habitacional, nos anos seten-

ta, esta foi tdoc expressiva, que no inicio de 1979 as disponibi-
iidades dos recurscs financeiros estavam bem acima das possibili

dades de financiamentos imobili&rios. O Grafico 3.8 mostra como
evoluiram rapidamente 05 Tecursos depositados no FAL - Fundo de
Assisténcia a Liquidez, no periodo que vai até 1979. Como se po
de observar, 05 depésitos realizados no FAL cresceram em termos
reais cerca de 43%, somente entré junho de 1978 e junho de 1879.
Este rapido crescimento fez com que a participagao do FAL no to-
tal do passivo do BNH passasse de 8,4% para 11,4% no mesmo perio

4o.

Esta abundiancia relativa de recursos permitiu que a nova adminils
tracBo do BNH promovesse um grande conjunto de modificacoes em
diversas areas da politica habitacional. Entre elas, duas tive
vam significativa importancia para a recuperagac do mercado habi

tacional.

Em primeiro lugar, atendendo a uma antiga reivindicacao dos en
presarios do setor, em maiode 1979 o BNH alterou as  sistemati
cas de amortizacio. No entanto, ao invés de reintroduzir a Tabe
la Price para todas as faixas de financiamentos, © governoc optou

pela criacdo do SAM - Sistema de Amortizacoes Misto, que corres



GRAFICO 3.8

Recursos do Fundo de Assistencis
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ponde a uma combinagac do Sistema de Amortizactes Constantes -
S5AC e da Tabela Price. Este novo sistema permitia prestacgdes
iniciais menores do que ¢ sistema SAC, até entic em vigor, e,
além desta vantagem., reduzia o limite de renda exigido aocs que

desejavam comprar a casa propria.

A outra medida do BNH foi tomada em dezembro de 1976, através da
R/BNH 32/79. FEsta medida estendeu a todos os mutuiarios do SFH a
possibilidade de anualmente solicitar a utilizacgao do FGTS acu

mulado para a redugaoc em até 80% do valor mensal das presta
. L26] -
goes

Apesar da relevancia das medidas tomadas pelo BRNH, foram as mu-
dancas da politica economica mais geral, ocorridas entre o segun
do semestre de 1979 e o inicio de 1980, que fizeram com que a si
tuacao do mercado imobiliario sofresse uma importante modifica-

cAo rume & expansio.

Com a queda do Ministro Simonsen, em agosto de 1979, criaram-se
as condicgdes para que fossem tomadas uma série de iniciativas
com o fim de fazer vomper a "ciranda financeira". Ji no final de
agosto, 0 governo determinou um "redutor' de 10% nos jures. Para
isto também contribuiu ¢ rebaixamento da rentabilidade dos titu

los pUblicos, sobretudo dos de prazo mais curto! 27

(26) Oniginalmende esta medida, gormufada em maie de 1979, estava  restrifa
aos financiamentos noo superdicres a 1 350 UPC (RD n@ 20/79).

(27} Belfuzzo {1981}, p. XI-12.
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No inicic de 1980, com a exacerbaciio das expectativas inflaciona
rias, motivadas pelas medidas de "inflacgao corretiva', em espe-
cial a malfadada maxidesvalorizacao do cruzeiro, o governo ten
tou um lance arrojado para a reversao dessas expectativas, pré-
-fixando a correcao monetaria em 45% e a correcgao cambial em 40%.
Porém, aquela altura, a inflacac medida em doze meses naoc sG es
tava no nivel de 76%, como também o processo de elevacao dos pre

¢os encontrava-se fortemente acelerado‘zg}.

Era flagrante, portanto, a irrealidade daguelas preé-fixacdes e
esta falha acabou provocando um resultade oposto aquele que se
esperava: ao invés de serem ''quebradas" as expectativas infla
cionarias, elas receberam novoe impulso, pois, a partir de entio,
“quebrades' foram, ou pelo menos comegaram a ser, o prestigio e
a credibilidade do Ministro Delfim Neto e de sua pelifica econo-

mica‘zgj.

Com o rebaixamento dos juros, as pré-fixacdes irreais e as expec

tativas de aceleracac inflaciondria, o mercado habitacional ga-

nhou grande alento. Segunde a Pesquisa de Comercializacgao de

Mercado Habitacional, que ficou interrompida entre junho de 1879

e o terceiro trimestre de 1980, este mercado somente comegou sua
{30)

recuperagao durante © terceiro trimestre de 1973 . Porém, além

da demanda por habitacdes para consumo, fortemente reprimida no

{28) A inffacac de £res meses mwalizada no mesme penfodo erna 32%  superion
a medida em doze meses.

[29] As expectativas inplacionarias recebesram um nove abente em aball com as
mudancas de 10F que {mplicaram elevacae de cusfos em gexal,

(30] BNH-IPT - PCHH 7980, 30 tnim, p. 9.
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periodo anterior, se impOs aoc mercado uma outra bastante signifi
cativa. Segundo o periodico Balance Financeiro, “a correcgao mo
netaria € os juros tabelados canalizaram para o mercado imobilia
rio investidores e especuladores que naoc conseguiram Temune rar
seu dinheiro ac nivel da inflacdo nos vérigs segmentos do setor

(37]

financeiro’ .

No entanto, em contrapartida a esta vigorosa demanda por imdveis,
nao se encontrou uma oferta expressiva e dinamica. Pelo contra-
‘ric. Em um prohunciamento a imprensa, ¢ empresarioc Samuel Kon,
Diretor do SECOVI, afirmava em 25 de novembro de 1979: "Desde
1976, estamos sofrendo perdas enormes em nosso capital de giro.
0 desaguecimento tomou o setor de surpresa. O objetivo era muti
lar a oferta e comprimir a demanda. Mas existiam muitos prédios
para serem construidos e varias plantas ja aprovadas, cujos pro
jetos teriam de ser levados adiante. Entao, o empresario nao pa
rou de repente. Ele precisou de uns trés anos para concluir seus
projetos em andamento. Depois n&o viu outra saida sendo redu-
zir drasticamente a sua produtividade. Parou aturdido com a fal
ta de capital de giro e com o desestimulo imposto pelo governo

30 compradar”(SZ}.

Desta forma, como vimos no item anterior, a oferta foi-se redu
zindo acentuadamente no periodo final da crise, na medida em que

os projetos iniciados na expansao de 1976 foram sendo concluidos

{31} Batfanco Financeino, 30/09/81, p. 1§,
{32} SECOVT (1981}, p. 123,
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e vendidos. FE interessante motar ainda que, mesmo com o inicio
da recuperac¢ao do mercado no terceiro trimestre de 187%, os em
presérios do setor, marcados pela crise anterior, relutavam enm
retomar suas atividades. Segundo os resultados da Sondagem Con
juntural Junto a Industria de Construgdo Civil, realizada pela
FGY, até o guarto trimestre de 1979 nao haviam surgido indicios
de reaceleracao das atividades produtivas do setor imobiliario:
"o volume de obras e servigos contratados as empresas até o mo-
mento foi julgado de normal a fraco pela maioria dos  informan

te%”{ﬁﬂ

Em consegliéncia, os pregos das habitacotes cresceram rapidamente,
em funcio desta situagho de choque entre uma oferta débil & uma
demanda acelerada pelos efeitos combinados de uma demanda de con
sumo e de outra movida por massas de capital-dinheiro" em busca

de "valorizagao'.

Esta realidade estid muito bem retratada numa declaragac de Romeun
Chap Chap, um dos representantes mals conhecidos do Setor, em fe
vereiro de 1980: ‘“Cansamos de alertar as autoridades governamen
tais para o perigo das medidas que reprimiram a demanda de imd
veis, anos atrds, em Sdc Paulo. Ora, a cidade, como ¢ sabido,
ganha cerca de 500 mil habitantes por ano. Ao  reprimir a deman
da, com um sem-numero de medidas arbitrarias e impeditivas, o go
verno simplesmente inibiu a agao do empresario. Resultado: gquem

tinha edificacBes para concluir, concluiu. Quem tinha novas edi

(33} Conjuntuna Economicz, feveredino de 1980, p. 8Z.
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ficagoes para langar, desistiu delas e aplicou o dinheiro no
‘open’. Hoje, ha escassez de imdveis em Sio Paulo. Em outras

palavras: ha, agora, um mercado comprador como nunca houve, ha

shundancia de recursos, mas nao ha imdveis 3 venda ... ainda nao

se descobriu quem vai ganhar com isto ..."{34).

Uma situacdao como esta s6 poderia resultar nuﬁa explosao de pre
gos. De fato, segundo a revista Dirigente Construtor, o valor
de um apartamento de tres dormitOrios em S3oc Paulc evoluiu 40%
no primeiro trimestre de 1980, enquanto o Indice Geral de Precos
variou 18% no mesmo periodo{sg).

Entre o segundo e o terceiro trimestre de 1980, o mercado ganhou
ainda mais vigor. Muitas foram as razoes para isto. Neste perio
do ficou por demais evidente para todos que guardar dinheiro na
poupanca significava perde-lo parcialmente em virtude da rapida
inflagao. Além disto, com a corregdao monetaria tendo sido du
rante dois anos consecutivos menor do que a inflagzo, quem havia
comprado imOvel durante este periodo vinha sendo subsidiado e,
portanto, tinha realizado um grande negbcio. E, para finalizar,
neste periodo a expansao da produgao e do emprego vinha sendo
muito significativa, © que gerava um clima de seguranga para 0S
assalariados, que adquiriam maior confianga para firmarem com
promissos de longo prazo. Todos estes fatos e mais a perspecti
va de ganhar com a valorizagao dos imoveis trouxeram novos incen

tivos ao mercade ja excitado.

(34) Declanacao fedta 4 imprensa e negistrada em SECOVI {1981}, p. 124, arni-
0 nosso.

{35) Dindigente Constrnuton, Vol 16, n¢ 6, p. 65.
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3.7 0O mercade habitacional durante o biénio recessive 1981-87

O ano de 1980 nao foi s0 de euforia. Ao lado de uma forte acele
ragao no processo inflaciondrio, assistiu-se naquele ano a um
descontrole crescente no processo de administracac das contas
externas. A plena elasticidade, até entdo, de fornecimenteo de
crédito externo em funcao da demanda brasileira, imaginada 'mio-
pemente” por muitos, revelou seus limites. Houve, em conseqlién
cia, uma perda significativa em mnossas reservas, as quais se re
duziram de 6,5 meses de importacao para 3,6 meses, em gpenas um
ano. Nossas autoridades economicas, desprovidas de gqualguer le
gitimidade social, foram obrigadas a aceitar, nos seus tragos ge

(36)

rais, pele menos, as imposigoes dos banqueiros internacionails

As determinacbes externas, no sentido de uma administragido econo
mica mais 'austera', fizeram com que a politica econdmica, desde
o segundo semestre de 1980, principalmente no seu ultimo trimes

tre, sofresse uma radical guinada Tumo a um Processo recessivo.

Bsta reorientacao da politica economica pode ser sintetizada nos

seguintes pontos:

a. no inicio de novembro foi anunciada a eliminagac do regime
de pré-fixacgoes das corre¢des monetaria e cambial, as quals

a partir de entao seriam "reguladas" pelo INPC;

{36) E inferessante a esite nespeditc ver wna enguede da Revista Bafanco Finan
ceiho, de funhe de 1981, nealizada fwite a bangueinros internacioncdis,



os limites impostos &s taxas de captagao e aplicacaoc das
instituicdes financeiras, em seguida a posse de Delfim na
SEPLAN, foram progressivamente retirados no periodo compre-

endide entre fins de 1980 e janeiro de 1981

em dezembro de 1980, estabeleceu~se que ficariam limitadas
em 50% as taxas de expansao das aplicagoes das instituigoes

financeiras em 1981, a nio ser com algumas excegdes:

talvez mais importante do que este ultimo pontc, tenha side
a decisic de se estabelecer uma programagao trimestral para
a expansao determinada para o ano inteiro. Segundo esta de
cisdo, durante o primeiro trimestre, oS saldos das opera-
cbes ativas das instituicoes financeiras, enquadraveis nos
termos da Resolugac 669 do . BACEN, somente poderiam crescer
5% em relacio aos saldos de fins de 1980, apesar da ~ infla

cdo se encontrary em nivels superiores a 20% ao trimestre;

em novemhro foi alterada a politica salarial estabelecida
apenas um ano antes. Com esta primelra alteracgao, produ-
ziu-se uma reducao ponderadvel nos rendimentos dos que Trece
bhiam mais de 15 saldrios minimos, em favor dos lucros e nao

de outras faixas salariails;

21ém destas medidas, outras tantas foram tomadas, com um ni
tido carhter recessionista, tals come uma drastica vedugao
nas programagoes monetarias, fiscais, financeiras ¢ empresa

riais do governo, gue nao cabe detalhar neste trabalho.
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0 que importa, para oS Nossos propositos neste estudo, € desta
car que o conjunto destas medidas teve tres efeitos combinados e
de ecloszo abrupta, com amplas repercussoes para o mercade habi
tacicnal: uma brutal elevaciao dos juros, uma acentuada redugao
dos niveis de producao e do emprego urbano e uma importante alte
racao -nas perspectivas de rendimentos, principalmente dos assala

Tiados.

As medidas assinaladas nositens dea a d provocaram uma fortissi
ma elevagio nas taxas de juros, as quals subiram, por exemplo,
entre outubro de 1980 ¢ fevereiro de 1981 cerca de cinqlienta pon
tos percentuais no caso dos bancos de investimentos e mais de
cem pontos percentuais no caso das financeiras{a?}. Isto fez
com que toda a demanda especulativa por imbveis se retraisse nes

te periodo de maneira igualmente abrupta a elevacdo da atrativi-

dade das aplicacoes financeiras.

Porém, ao lado desta volatizacio da demanda especulativa por iné
veis, acrescentou-se a retracao proveniente do quadro recessivo
e de insepuranca que passou a marcar o ambiente economico de ma

neira mais clara para todos nos primeiros meses de 1981,

Logo nos primeiros meses do ano enormes listas de demissoes espo
cavam em todos o0s setores, c¢riando-se um clima de grande apreen-
sho para os assalariados quanto & manutencaoc de seus respectivos

[38&]

empregos . Ao lado disto, A recente modificagio mna politica

(37) Ven Andlise para Homens de Negdeios, varios numeAros.
(25} Ven Tabedfa 3.15 ¢ Grafico 3.9 com o4 dades pon seton economice de SINE.
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salarial, somavam~se as persistentes manifestacoes de autorida
des economicas e de lideres empresariais de gue era necessario
promoveTr novas restricoes a sistemdtica de reajustes dos sala-
rios. Tudo isto conduzia 05 assalariados a uma crescente perple
xidade e inseguranca guanto a capacidade de manutencdo de Seus
rendimentos no futuro, o que tinha como coroldrio a propensac a
redugdo do consumo, ainda mais nas condigdes que entio prevale~
ciam no que diz respeito ac crédito, do lado dos custes, e a ca
derneta de poupanca, do lado da possibilidade de uma razoavel re

muneracao para ¢ gasto evitado. Estes fatos tiveram como desdo

bramentos dois aspectos.

Em primeiro lugar, come ja fol dito anteriormente, a aguisicao
de imdveis & uma das decisoes mais vulneraveis as alteracOes nas
perspectivas da evolugdo futura dos rendimentos. Assim sendo,ao
1ado dos automdveis, a demanda pelo consumo de habitagoes caliu
rapidamente j& no infcic do ano. Basta dizer que a relagac en
tre unidades comercializadas e unidades existentes, obtida atra-
ves dos dados da PCMH, caiu de 64,7% para 53,7% entre o terceiro

trimestre de 19280 e o primeiro trimestre de 1981{39},

Em segundo lugar, a abrupta contengao geral nos gastos,associada
ans outros elementos recessivos da conjuntura, desencadeou uma

série de desdobramentos auto-acumulativos, gue fizeram com que

(397 E impontante que estes dados ndo sefam comparados com ob da Tabela 3.7.
Apesan de sen o mesmo indicadon, a comparagae deve sex ﬁeain.annapa&&o
dos, 19711978 o 1980-1981, pois nestes dois pealodos a pesquisa dod
éaLIa po Anstifuigoes e aMOSLAG digerentes.
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o desemprego se acelerasse de manelra cruel ac longo  de todo
1981, implicando um agravamento crescente para as condicgoes da
(40}

demanda por habitacgoes {Tabela 3.15 e Grafice 3.10).

Porém, ac mesmo tempo que a demanda por imodvels sofria uma vio-
lenta retracas, por cutro lado, a oferta cresclia espetacularmen
te., FEm maio, por exemplo, a recessac e seus efeitos eram cla-
ros para todos. Contudo, naquele mes de 1981, segundo os dados da
Equipe Levantamentos e Pesquisas, a oferta de edificios era 11%
superior a do inicio do respectivo ano e cerca de 63,4% superior
2 existente no quinto més do ano anterior. Tal fato se devia a
enorme guantidade de lancamentos feitos ao longo dos primeiros
cinco meses de 1981. Ainda segundo os dados da mesma institui-
cao, naguele periodo os langamentos de edificios residenciais no
mercade paulista superaram em 79,8% 03 ocorridos em. igual perio

do de 1980417,

A origem desta explosio da oferta estava na expressiva especula
cho com imbveis em 1980. Segundo o depoimento de um importante
empresario do setor, a .explicagac encontrava-se no fato de que
"a pré-fixacado da corregao monetaria em bases irreais em 1980 ha
via provocade a volta dos investidores ao mercado imobiliario,
a ponto de as construtoras atravessarem os meses de junho e ju-

1ho de 1980 vendendo no m8s do lancamento metade dos novos edifi

{40} Sobre a desacelenacao das decisves de compra de imovedls em 1987, Ve
a 27¢ Sondagem da Comstrugas Ciuid, no exempﬁan de feverelno de 1982 da
Confuntura Econdmica.

141} Gazefa Mencantif, 20/06/1981.



. 89

GRAFICO 3.10

Indice de Nivel de Emprego Industrial

na Grande Sac Paulo
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cios oferecidos ao mercado. Animadas com tal performance, as en
presas de construgao civil lancaram-se 2 compra de terrenos,  a
realizagao de projetos, a aprovacdo de plantas e a contratacao de
financiamentos para construcao. Tudo, porém, acabou desembocan-
do no primeiro semestre de 1981, em que as vendas no mes de lan
camento jamais foram muito além de 30%". Ainda segundo este em
presario, '‘apesar da retragac da demanda, principalmente dos in
vestidores, as construtoras ja estavam num ponto das obras em

- e 11 {42)
que era impossivel reverter os lancamentos .

Em entrevista concedida a Folha de SZo Paulo, unm outro empresa-
rio do setor, ao explicar o excesso de oferta em 1981, formecia
outros elementos a respelto da forma como evoluiu a produgac de
edificios entre 1980 e 1981: "A atitude do governoc atraiu para
o mercado imobiliario um grande nimero de especuladores, que pas
saram a investir no setor., vislumbrando lucros faceis. Motivadas
pelo 'boom', muitas construtoras levantaram obras Sem O necessa-
rie planejamento, investindo capitais de vulto em prédics e «ca

sas. Muita gente entrou no mercado com os mais diversos fins,

{43)

mas sem uma visaoc do que viria a acontecer depois”

Assim sendo, 05 lancamentos e a oferta de imOveis em Sac Paulo
cresceran .significativamente durante todo ¢ anc. Dados da

EMRRAESP - Empresa Brasileira de Estudos de Patrimonioc revelam que

[47) Trecho corngspondente ao depoimento de lLeon Alexanden neglstrado na Ga
zeta Mercantil de 20/06/1981,

[43) Fokha de Sdo Paufo, 25/04/1932.
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o numero de apartamentos lancados em Sac Paulo durante o ano de
1881 foi cerca de 74,2% superior ao de 1980. Como a demands nio
cresceu da mesma forma, muito pelo contrario, o gque se observou
ao longo do ano fol um crescimento sistematice do estogue de imd
veis encalhados, como bem demoenstra o Grafico 3.11, realizado a
partir dos resultados da Pesquisa de Comercializacao de Mercado
Habitacional. Como se pode observar, o indice de estoques cres
ceu de 9,56% para 14.31% entre o terceiro trimestre de 1980 e

o quarto trimestre de 1981.

Desta maneira, com O crescimento dos estogues, 0% precos Teals
dos imOveis tenderam a cair, o que afastava ainda mais 0s especu
ladores, ao mesmo tempo que intensificavam as pressoes dos empre

sarios do ramo junto ao BﬁH{44).

Pode-se dizer que em 1982 o mercado passou por fortes turbulén-
cias, principalmente em decorréncia das condigoes financeiras do
SFH. As instaveis relagbes entre inflagao, corregac monetaria,
correcao cambial & juros tornaram tensas as condigOes para a evg
lucao dos depOsitos de poupanga. Este fate veio conturbar ainda
mais a ja diffecil situagdo financeira do SFH, em fungdo da pre
cidria situacio do FGTS. Para se ter uma idéia da exatidao  das
observagoes feitas, basta lembrar wm trecho  publicado pela

imprensa paulista em agosto de 1982, quando a situacao ainda nao

(44} Este, infeldzmente, com o intuito de nao dan mais elementos para as Aed
windicacoes empresurials, resolveu suspenden a Pesquisa de Comercializa
cde de Mencado Hab{tacional, no indeio de 1987, o que nos impede de usa
-La para descnever a comfuntuia neste ullimo ano.



GRAFICO 3.11

Evolugao do Estoque(lj de Apartamentos,

por Trimestre, ne Municipio de Saoc Paulo
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FONTE: BNH/IPT - Pesquisa de Comercializagao de Mercade Habitacional.

(1) O estoque € medido pela porcentagem do numero de apartamen
tos concluidos, em oferta, em relacac ac numero total de
apartamentos.
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era tao grave como no final do ano: "0 aumento do volume de s3a
ques do FGTS e nas cadernetas de poupanca, no primeiro semestre

deste ano, trouxe desequilibrios para o SFH, admitem 0s presi-

dentes do BNH, . José Lopes de QOliveira e da ABECIP, Mauricio

Schulman” {45}.

Durante o primeiro semestre, todavia, as vendas no mercado habl
tacional chegaram até a ter um desempenho razoavel, fato este pro
vocado pela convergeéncia de um conjunto de fatores correlaciona-

405 :

a. o desemprego gerado durante 1981 imp®s 3as autoridades econo
cas a necessidade de dar alguma resposta a opiniao publica.
Esta resposta ficou a cargo do Ministro Andreazza, que anun
ciou, com o habitual estardalhaco, que seriam - gastos Cr§

1 trilh3c na construgao civil em 1982,

b. a este otimismo do setor especificamente, acrescentou-se
aquele prevalecente no inicio de 1982 no conjunto da econo-
mia, em fungho dos '"sucessos' aparentes na contengao do pro
cesso inflacionario e na obtencao de um saldo na balanga <o

mercial de 1,2 bilhDes de dblares, em fins de 1981;

C. a correcio monet@ria, abaixo da inflagzo durante o primeiro
semestre, estimulou a retirada de recursos das cadernetas

para o consumo ou para & aplicagao em bens reais;

148} Folha de Sac Paulo, 01/08/1982, grife nosso.
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d. ainda mais porgue a “curva' do nivel de emprego alterou seu
rumo descendente e apresentou uma razoavel recuperagao du-
rante o mesmo periodo, fazendo com que fosse sustado o pes-
simismo crescente, liberando parcialmente a demanda reprimi

da em 1981{46),

No entanto, mal o setor comegava a se recuperar, quando foi atin
gido por um podercso conjunto de fatores que novamente o condu-
ziram para uma profunda retracac tanto nas vendas como nas ativi
dades produtivas. Exatsmente em julho de 1982, no mesmo més em
que a revista "Isto E"¥ realizava uma longa matéria para discu-
tir se o que estava ocorrendo no mercado habitacional era o come
co de um novo "boom" ou nac, © governo tomou um conjunto de me
didas de grande impacto negativo para o setor, tanto na area es-
pecificamente imobiliSria como também em outras de carater geral
Através do Decreto-Lei n® 1 850, foli suprimida a isengao do im-
posto incidente sobre lucros com transacoes imobiliarias inferio
res a Cr$ 7,6 milhOes, descontadas a COYTeCAo monetaria € a de
preciacido. Assim, a partir do ano base de 1983, todos os ganhos
imobiliadrios das pessoas fisicas deveriam ser taxados em 45%, ou

entic considerados sujeitos a tributag¢ac normal na tabela  pro-

gressiva.

Enguanto o setor, ainda meio desnorteado, discutia este decreto,

{46} Pante deste crescimento se deve ds indclativas dos empresanios no senti
do de produzin unidades menores, menos Luxucsas e Localizadas mals fun-
fo a peslfenia.
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o BNH, através das Resoluglbes 157 e 158, criou os reajustes  se

mestrais para as prestacbes da casa propria e aumentou em 14% a

prestagao dos financilamentos com reajustes anuais,

0 impacto destas medidas fol de tal sorte gue o Presidente do
SECOVI. em entrevista dada & Folha de Sao Paulo, em 27/07/8%7,
afirmava que: (...} o BNH esta tumultuando ¢ setor dimobilia-
ric ao tomar decisDes sem consultas as pessoas interessadas mnes

sas medidas, sem discutir o assunto com quem € diretamente atingi

do e ainda sem fornecer explicagoes adequadas'.

Além destas medidas, mais especificas a area imobilidria,o gover
no, tendo em vista os seus problemas na drea externa, tomou ain
da algumas medidas em julho, que fizeram com que entre junho e
‘agosto as taxas de juros subissem violentamente, completando des
ta maneira o quadro para ¢ “'abortamento’ da recuperagdo do merca

do habitacional.

Além disso, outros problemas estavam por vir. A partir de seten
bro, o mercado habitacional recebeu novos traumas que CORPTOmME-—
teram definitivamente seu desempenho. Em primeiro lugar, cabe
destacar gue, a partir de entao, com o rapido e acentuado agrava
mento nas condicgbes de nossas contas externas e com a ida ao FMI
em novembro, sab condigdes bastantes frageis de barganha, o de-
semprego £ as expectativas pessimistas com relacao ao desempenho

futuro da Economia Brasileira cresceram de maneira exponen-
. 47
Clalg t

(47) Ver os dades de emprego industrial no Grafico 3.9,
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Como j4 observamos, o avanco do desemprego, a deterioracao dos
rendimentos e suas perspectivas de evolugio futura desempenhan
um papel fundamental na decisao para a compra de um imOvel. Pois
bem, pode-se dizer que raramente o pals passou por uma crise de
pessimismo e de conscientizacl@o da iminéncia de wma crise prolen
gada como a que prevaleceu nos meses finais de 1982. A ida ao
FMI e a forma como isto se deu causaram um grande impacto psico
logico e funcionaram como um despertador para a grande maioria

que insistia em sonhar com a volta das benesses do 'milagre®,

A esta deterioracao do mercado, pelo lade da demanda de consumo,
somou-se a retirada gquase que completa dos pequenos investido
res, que haviam retornado, timidamente, ao mercado durante o pri
meiro semestre de 1982, pois as taxas de juros na parte finasl do

ano chegaram a niveis inusitadamente altos.

Estas taxas, por fim, agravaram ainda mais a situacaoc dos depﬁsi
tos de poupanga. Estes, na passagem do terceiro para o quarto
trimestre, ja haviam sofrido as consegliéncias de infimeros boatos
de que o governo iria impor algum tipo de restrigao aos seus sa
ques depois das eleigoes de novembro. -Com.os CDBs cobtendo ta-
xas de remuneracac até quatro vezes superiores aos depOsitos em
poupanca e o cambio no mercado paralelo tendo oscilagdes cadavesz
maiores, provocadas pelas incertezas na economia,as instituicgdes
financeiras do SBPE,progressivamente, se convenciam de que iriam
ocorrer saques altamente expressivos nas contas de seus clientes

(48)
na passagem do anoc .

(48] Na primeina semana de janeino de 1982 houve wna perda de (n$ 248 bilhoes
nas cadexrnedas, correspendente a 5% dos deposifos globais de poupanga -
Joxnal da Tande, 14/02/1983,



A delicada situacgao de iliguidez do SFH resultou na quase elimi
nacio das disponibilidades para empréstimes as atividades do seg
mento de edificacgdes, o qual jia se encontrava desmotivade em fun
cao das péssimas condigoes do mercado e dos narcotizantes estimu-~

los as aplicagbes financeiras.

Em face deste quadro, assistiu-se, no final de 1982, a uma redu-
cao dramdtica na atividade construtiva. Basta dizer que uma pes
quisa realizada pelo SECOVI, com 22 empresas associadas a este
sindicate, revelou que o nimero de empregados do conjunto des
tas empresas calu cerca de 13,7% em apenas noventa dias, entre

30 de agosto e 30 de novembro de 188Z.
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4. OS5 DETERMINANTES DA INSTABILIDADE

Cumpre salientar, desde logo., que a produgao capitalista de habi
tagoes, a exemplo de todos os ramos produtives submetidos ao <o
mando do capital, &€ inerentemente instavel. No caso, dada a ng
tureza do capital de promogado imobiliaria, ‘esta instabilidade
tende a ser maior, pois o que € posto em xeque sistematicamente

€ a propria produgdo corrente de habitacdes.

Meste trabalho, além de assinalar estes pontos, estamos pretenden
do mostrar que alguns elementos especificos tém contribuido para

acentuar ainda mails g instabilidade do mercade habitacional.

Do nosso ponto de vista, para esta situagao tem sido determinan-
tes as oscilacOes da politica economica, guer pelos seus efeitos
diretos, quer por suas implicacles indiretas e ampliadas pelo
potencial desestabilizador deo mercado financeire e pela 'incoe-
rencia congénita do BNHY, tudo isto agravado por uma base técni-
ca preciria, cuja explicacdo guarda estreita relagldo com a ausen

{1}

cia de uma politica fundiaria urbana apropriada’’’.

£ preciso destacar, antes de tudo, que estes determinantes estao
intimamente interligados. Por exemplo, como serid visto adiante,
a inexisténcia de uma politica fundiaria adequada guarda relacgio

com as caracteristicas do mercado financeire. Da mesnma forma,

(1} A exemplo do que foi feito no Copltulo 3, noskos comentarios se hesinin
gem ao periode que se encerha em fins de 1982,
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a instabilidade da politica econdmica possui ligacio importante
com a configuragdo da base técnica do segmento de edificacdes. A
divisac adotada para este estudo tem apenas o intuito de facili
tar a exposigao dos diversos elementos que potencializam a ing
tabilidade do mercado, nao se pretendendo sugerir que seus mOvVi

mentos sejam independentes.

A seguir, no item 4.1, serao apresentados comentirios mais deta
lhados sobre cada um destes elementos, de modo que no item 4.2
seja possivel expor, com maior facilidade, uma explicacio da ar

ticulagao dos mesmos, num contexto de instabilidade.
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4.1 0Os elementos da instabilidade do mercado habitacional

4,1.1 A base técnica do segmento de edificacoes

0 segmento de edificagoes se caracteriza pela precariedade de
suas teécnicas de produg@o: 'As técnicas de construgdo habitacio
nal predominantes no Pais ainda n3c atingiram os padrBes das de
outros setores da engenharia, sendo em sua maior parte simples e
um tanto antiquadas, se comparadas, também, as de paises mails de

{2)

senvolvidos™ .

Neste sentido, numa analise recente, Bolaffi comentava (ue
a indistria de comstrugdo civil & o Gnico ramo da produgdo capi
talista moderna que ainda nao fol atingido pelo conjunto de trans
formacoes tecnoldgicas caracteristicas do que se convencionou
Chamar de Revolucao Industrial: '"Trata-se, portanto, de um ramo
da construcio gue continua dominado por técnicas artesanais pou
co produtivas, que mado $0 encarecem ¢ produto final, como conde
nam grande contingente de mao-de-obra a permanecer pouco especia
lizado e mal remunerado”. Além desta caracterizagao geral do sg
tor, Bolaffi, mais & frente, reconhece que no Brasil este atraso
tecnolbgico ainda € maior: "Se o problema nic constitui privile
gio brasileiro, mas € praticamente universal, no Brasil ele ad-

quire caracteristicas mais graves e especificas. Na Buropa, as

(2} TDEG (19711, p. 91.
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necessidades de reconstrugdo rapida das cidades destruidas duran
te a Segunda Guerra Mundial estimularam um processo significati-
vo de modernizagao da construgao civil, o qual nao foi suficien
te para promover transformagoes radicais, mas, pelo menos, con-
tribuiu para a introdugiao de inovacbes notaveis no setor. As mes
mas que nos ultimos anos apenas incipientemente comegam a se tor
nar conhecidas no Brasil“{sj. Sobre as diferencas brasileiras
guanto a organizac@o do trabalhe no segmento de edificacdes, um
outro estudo tambeém apdntou para esta direcao: TApesar da dispo
nibilidade de novas técnicas de construgdo, no Brasil e mesmo
na Europa, ndo & generalizado o método industrializado. Isto nao
quer dizer que no velho mundo se construa de uma maneira  tdo
*tradicional' guanto aqui. L& o trabalho ja se encontra sob
maior controle ou mais 'racionalizado', mesmo gquando naoc existe

{4)

introdugdo macica de maguinas” A

As auséncias de um "sistema de ma3quinas™, de um lado, e de iden
tidade plena entre concepgdo e execugado dos trabalhos - artesao-,
de outro, atribuem A comstrugac de edificios um carater de “manu
fatura”, Sendo assim, pode~se dizer gue estas comstrugbhes se ca
racterizam por: a) a capacidade de trabalho humano tem um papel
decisivo no ritmo do processo de edificagdo; b) o capital, ao
nao subordinar o trabalho neste segmento, encontra obstaculos pa

ra o pleno controle sobre o processo de trabalho.

(3] Bolafdi [(1983), p. 67-63.
{4} Vangas [197%9), p. 84,
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Para contornar esta "insubordinacao” do trabalho, as empresas tém
recorrido a subempreitada da mao-de-obra. Segundo um estudc do
IDEG, isto tem sido feito através de firmas individuais que s0
subsistem em Ffuncdo de: “'desfrutarem de melhores condigoes para
formar equipes mais bem qualificadas que as construtoras; adota
rem, geralmente, o sistema de pagamento dos seus operarios pela
produgdc realizada, pouco utilizado, ainda, na indistria da cons
tTUCAT; estarem_séus dirigentes envolvidos na supervisaoc das ta
refas, o que torna viavel a adocio do sistema de pagamento acima
e contorna a dificuldade das construtoras em adota-lo por falta
de pessoal de supervisﬁo"{g). Este sistema, contudo, naoc garan-
te a execugao dos trabalhos no ritmo e nas condigoes desejadas
pelas construtoras, devido 4 fraca base gerencial dessas subem

{8}

preiteiras’ ',

Ao lado deste suhempreitémento da mao-de~obra, as construtoras
subcontratam determinados serviges eSpecializados{?}. Tudo isto
concorre para dificultar a programagao e o controle da produgaoc
de edificios: "A deficiéncia de se fazer cumprir as ordens ema
nadas da direcao da obra, aliada @ divis@c do trabalho em varias
equipes tornam muito dificil o comando e a coordenacic da produ
cho. 'Os desencontros sem conta', salienta Sérgio Ferro, 'per

ceptiveis em quase todos os canteiros, tém origem, em parte, nes

ta tendéncia ao ilhamento dos varios passos que o compoem {..).No

(5) IDEG (1971}, p. 117.
(6) IDEG (1971}, p. 717,
(7} IDEG (1971), p. 113.



canteiro, cada etapa deve ser executada de uma sO vez e pressu-
poe outra anterior acabada: a simultaneidade raramente € permi

tidar 8

Estas dificuldades na programagao, controle e execugdo das ativi
dades construtivas tem tido um papel importante na instabilidade
do mercado habitacional, conforme veremos no item 4.2, tendo em
vista suas implicagoes quanto ao tempo necessario a producao de
um edificic. Entre a decisfc de realizar um empreendimento imo-
bilidrio e a conclusio do mesmo existe um significativo hiato
temporal, que nac s6 tem sido determinado pela dificuldades apon
‘tadas acima, mas também por duas outras razdes: a) a enorme Te

de de atividades e "rituais™ prévios a execugao dos trabalbos

construtivos(g} e b) a importancia das atividades de "concep

cio do projeto” mna apropriacac de uma renda de monopdlio - - por
parte do incorporador, o que acarreta uma certa inércia na exe

cugao das mesmasfiﬂ).

8} Vangas (1979}, p. 93.
9] Vern Anexo C.
4

Foo"e.. como uma das manelnas de o dincorporadon adguinin sobrelucne e ino
var em relacde a aphropriagdce do espaco habitacional, o desempenho da
equipe de phojetos pode Tornar-se exinemamente relevante para o suces
50 do empreendimento. Em outras palavias, quando se oferecem Lnovagied
habitacionais que vao ao encontrc  das asplracoes expllcitas ou La
tentes da clientefo-alvo, € posslvel Loghan um aenescime de . precgo
de comercializagao que aom}oemo os gaslos adicionals pmuwma ne-
cessanios. Em deferminados momentos hisfornicos, a construcdo de mais
um banheiro sociad, ¢ ofercciments. de duas ou znaé vagas na gorggenm, &
wmi}mgm de uma gquadra de esporte, de um safao de 5&5@5 de uma
piscing ou de uma sauna em wnm predio de apantamentos pode permi-
tin ao inconponadon  aumentan sua mangem de Bueno”. Azevede  {1981),
. §4-85,
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De fato, na maior parte das vezes os empreendimentos imeobiliarios
tem levado mais de dois anos para serem conclufdos; depois do la
camento do edificio, o que em média ocorre nove meses apds a deci
sao do investimento, em virtude da enorme série de atividades e
“rituais' observados anteriormente (Anexo (), as edificacgoes ne
cessitam, freqlentemente, de dezoito meses ou mais para a sua con

clusao, conforme podemos «wonstatar na Tabela 4.1.

Esta Tabela sintetiza alguns dos resultados da pesquisa primaria
que realizamos, cuja descricioc se encontra no Anexo B. Ela reve
la que o prazo de entrega das habitagbes mais freqllentemente anun
ciado no periode 1977-82 foi o de dezoito meses, sendoc que o se
gundo prazo com maior freqiléncia de antincios ndo foi o de doze me
ses, mas sim o de vinte e guatro meses. . Cumpre destacar, ainda,
gque estes resultados sao os mesmos para as quatro distribuigoes
de frequencias realizadas, cada uma delas tendo por base uma es
tatistica distinta: nimerc de langamentos, unidades habitacio-

nais lancadas, area total dos lancamentos e valor total dos 1lan

camentos .

Além dessas observagoes, qaénto ao longo periodo de tempo necessia
rio & conclusio de uma edificacido, a precariedade técnica das
atividades no segmento de edificacCes ajuda a explicar um outro
fator de instabilidade para o mercado habitacional: a grande mo

bilidade dos capitais aplicados na promogioc imobiliaria.

As volumosas entradas e saidas de capitais na realizacdo de em-

preendimentos imobiliarios,conforme sera demonstrado no item 4.2,



TABELA 8.1

RISTRIBUIGDES DO VALOR TOTAL, DA AREA TOTAL, DO NOMERO BE
UNTDADES B DO ROMERO BF LAXCAMENTOS REALIZABOS M SR0 PAY
(o, SEGUNDD 0S5 PRAZOA DB BNTREGA AsURCIADOS - 187787

{om pﬂrcentngem}

£ 3 T
valor Totad | Ares Total Toral de
; das % i dades
fappime ntos Langatas

Prazhs de
Entyegs
{muses)

mera &
Langanentos

1 e nlos

i
: :
30 E | \

3 .
4 E 7.5 2.3 % 2,2 31
5 2.8 2,4 2.1 2.5
& 2,1 2.0 1,8 7.4
7 15 2.8 2.6 2.9
8 2,3 2.} 2,0 7.4
g 1.7 1,7 1,6 2.1
10 2.5 7.6 2,7 z.9
1l 2.5 7.4 2.9 2.4
2 6.6 6.4 7.1 5,6
13 2.4 2.6 7.8 2.8
14 4.6 4.8 4.8 3,2
i5 4.2 8.5 4.7 4.5
1 2.8 3.4 4.1 7.5
17 2.2 2.1 2.4 1,9
% 12,5 13,9 4.3 12,1
1% 3.3 2.8 5.2 r
20 2,9 3,3 3.8 | 1.8
7 1.4 1.2 I 1,1
22 1.2 1.k 1.0 0.8
23 6.7 a3 8.6 8,7
24 | 8.9 11,1 0,7 18.1
25 2.1 1,4 0.9 1.4
# LR 1.0 08 1.2
27 8.7 a7 5,5 8,8
28 5.2 8.2 \ 8.1 0,3
7 \ 0,3 0.4 1 6.3 | 0.5
0 ooz 3,0 ‘ 28 | 2.6
- g 30 \ 1.2 1.8
Total ! | 100,09

Eﬁjh’iﬁ: faexn B
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através dos resultados da pesquisa descrita no Anexo B, tém sido
facilitadas por diversas caracteristicas do padrao técnico
das atividades construtivas, entre as guais destacamos: a4} a "in
subordinacfo” do trabalho ao capital nas construgoes, que, Como
vimos, estimulou o desenvolvimento de um grande numero de firmas
individuais, as quais podem ser facilmente recrutadas para a exe
cucio de subempreitadas de uma obra; b) além disto, estas firmas.
comoe baselam suas atividades na éapacidade de manter um custo bai
xo da mao-de-obra que recruta, acabam funcionando como poles ir-
vadiadores do conhecimento técnico nesta area; e ¢} a imobili-
zagho de capital entre ciclos de producgao & praticamente insigni

ficante.

Estes dois pontos, a demora na execugio de um empreendimento e a
guase inexisténcia de barreiras @ entrada e saida de capitais nas
atividades do segmento,guardam uma estreita relagao com © elevado

"grau” de precariedade de suas técnicas.

Isto posto, resta-nos analisar as razoes fundamentais do atraso

técnico neste segmento.

Inicialmente, deve-se observar que uma das explicagOes mais cons-

tantemente encontradas apeonta para determinadas caracteristicasdo

mercado. Nesta linha, como alguns estudos ja indicaram(}jj, o

atraso técnico do segmento poderia ser explicado pelas relagoes que

se estabeleceram entre partes do mercade habitacionale categorias

{17} SEP (197&}.
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distintas de empresa. Assim, as grandes empresas do segmento n3o
se 1nteressavam pelos programas populares do BNH em decorréncia
de sua preferéncia pelo subsegmento de edificacdes de luxo (12

Atuar neste subsegmento possibilitaria maiores margens de lucro,
maior liquidez e menores riscos. Ocorre que as habitacdes de lu
xo, ainda de acordo com esses estudos, impossibilitavam a indus-
trializacao do segmento, na medida em que o mercado € restrito e
sofisticade, o gue dificultaria a padronizagao e a realizacgao de
economias de escala, necessarias a produgdo industrial, por reque-
rerem permanentemente "inovagao” ac nivel do acabamento e dos com
plementos. Desta manelra, © subsegmento popular,o qual, dadsa
sua escala e a falta de determinados tipos de exigencias gquanto
2 sofisticacgso do produto, permitiria mais facilmente, em tese, o
avanco da técnica, ficou entregue justamente as empresas menos ap
tas a promové-lo:  em geral, aguelas de menor porte e qualidade
empresarial. Estas, para poderem vender seus produtos, foram obri

gadas a reduzir seus custos, inclusive por meio da utilizacido de

matérias~primas de baixa qualidade.

No nosso entender, esta explicacao sobre a estagnacac técnica do
segmento, partinde das relagOes entre as estruturas do mercado 5
de producac, além de ndo apontar o aspecto principal do problema,
s se sustenta para o periode pré-1975. Até entic, ou por inca-

{13])

pacidade té€cnica (até 1970) ou por mudanga intencional em sua

{12} Sobre esta classificacac ven SEP (1978},

(13} No inleio da atuacao do BNH, esle nac se oidentava poh nenhum Lips  mais
global de politica wibana, "Sua unica preccupacas era a4 consthucds de  ha
bitagoes, menosprezando ¢ desenvoluimento de inlciativas ne sentido de.
afenden 08 AequisLEos mindmos para uma moradia adequada. "A  expe-{.:.)
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4}

politica (1970—74){1 . 0 BNH nd@o estimulou devidamente o subseg
mento de habitacoes populares. Mais recentemente, em especial des
de 1979, o BNH tem despertado interesse de empresas de grande por
te para esta Area também, atraves de uma guantidade ponderavel de

recursos e medidas destinadas a fomentar este subsegmento.

No entanto, sem negar completamente a influencia das relagles en
tre estrutura de mercado e de produgao, p_‘rincipalmente numa detey
minada €poca, CYemes gque existe uma outra razdo mais importante e
gque, esta sim, tem permanecido valida ao longo de tedos os anosde
nossa analise: trata-se do estimulo as aplicacdes especulativas
em terrenos. Ou seja, em certas circunstancias, quande  grandes
ganhos especulativos sao facilmente obtiveis, como tem sido o «ca
so no Brasil, tornam-se pouco atrativos os investimentos na me
lhoria da produtividade construtiva. A este respeito, € oportu
no citar uma afirmacaoc de um especulador 10ndriné, contemporaneo

de Marx, chamado Edward Capps: “Acho que guem quiser ir para fren
te, dificilmente pode progredir atendo-se a uma industria regu-

lar... Além disso, & mister construir para especular, & em gran-
de escala, pois & muito reduzido o lucro que o empresario obtém
com as proprias construgoes, advinde-lhe o lucro principal das yen

das fundiarias acrescidas' {0 Capital, Livro 3, p. 889).

[...) alencia dos primelnos anos tinha mostrado que wnao basfava apendas
comstruih casas: era precise dota-Las de infra-estrutuna adeguada. 05
conjuntes habitacionais eaam alvo de criticas preclsamente pon Lhes fafia
nem esses nequisitos. O abandone, a Lnadimplencia ¢ os athasos se multi~
plicaram tanto em nesposia a comg,ao monetania, como em protesto contia
a inexistoncia de condicoes minimas de Lnéna-aéinuiuka” Azevede ¢  Gama
de Andnade [1981), p. £1.

{14} Ven Litem 3.7,
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Para enfocar este ponto, torna-se necessario realizar uma digres
sao a respeito do fenomeno da especulagac, mesmo porque sua COm
preensao facilitard a explicacio do movimento instavel do merca

do, no item 4.2.

4.1.1.1 Sobre o fenomeno da especulacao

Especular significa estocar algo na esperanga de reallizar uma
transacio vantajosa no futurco, guando, entac, seu prego estaria
syperior ao preco atual. Este ativo, enquanto especulativo, se
assemelha ao capital, embora nao o seja, pois ele '"valoriza® ou,

mais propriamente, aumenta de prego.

Para que algo seja objeto de especulag@o €& necessirio que  seja
capaz de provocar nos agentes econdmicos a sensacgac de que em al
gum momento a sus ofer_ta nio sera capaz de respondex devidamente
3 demanda, o que faria os pregos subirem rapidamente, possibili
tando transagoes vantajgsas para os possuidores dos ativos em
questio, desde que estejam dispostos a se desfazerem de seus ati

vas ”V&lOTiZ&@DS”{}S}.

Uma outra condicho importante para que algo seja objeto de espe~
culacio & a existéncia de um mercado especifico, que de ao ativo

em guestac uma razoavel liquidez, facilitando assim a realizacgao

(15) Ven mais detalhes sobne estes ponfos em Sayad {1977).
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de sua venda no momento mais adequado, de acordo com a viszao do es

peculador.

Isto posto, interessa-nos discutir meihor como evoluem a demanda
e o precoe de um ative em condigoes de especulacio e o papel que

a eferta desempenha neste processo.

Paré bens que naoc se encontram em condi¢gdes de serem objeto de
especulacao, ou seja, bens que sao consumidos guando comprados e/
Ou para 0s quais nEo existe um mercado que permita revende-los
com facilidade, os precgos se formam pelo confronto entre a deman
da ea oferta correntes. Contudo, no caso de ativos especulativos,
a demanda se confronta com a oferta global, ou seja, a pré-exis
tente mais a oferta corrente. Séndo, via de regra, a oferta cor
rente bastante inferior ao estoque de ativos pré-existentes, o0s
movimentos da produglo corrente pouco interferem nos precos. Em
outras palavras, no mercado de ativos especulativos, a dinamica
de seus pregos & ditada pelos movimentos da demanda. E € preci-
samente este fato, a incapacidade da ofeita carrente, por si S0,
ter um papel significative na determinacdo da evolugao dos pre
gos dos ativos especulativos, gue possibilita um movimento sis-

tematicamente ascendente dos pregos, tao caracteristico dos

“booms’ nos mercados destes ativos. Este movimento pode SeT
assim descrito: um incremento autonomo na demanda provoca  uma
elevacao inicial dos pregos, o que, por sua vez, estimula os es
peculadores a demandar mais os ativos em questao, na esperancade
continuidade do movimento ascendente dos seus precos: este novoe au-

mento da demanda, dada a incapacidade de influéncia da oferta cor
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rente, faz com que os pregos subam ainda mais, levando 2 euforia

08 especuladores, que procuram comprar mais intensamente e as~

sim por diante ...

Tal movimento ascensional dos precos, que, como fol visto, nao
pode ser detido pela oferta, so termina na medida ew que haja
uma crise de confianga. Em outras palavras, a dinamica demanda-pre
¢os, nos mercados especulativos, se interrompe guando em algum
momento o5 especuladores do mercado passam & nao confiar na pos-
sibilidade de um crescimento ainda maior dos pregos. Neste mo
mento, da mesma manelira comoe 05 pregos vinham subindo, eles pas-
sardo a declinar. A demanda se retraira e com ela os preg¢os, os
quais, por seu lado, uma vez descendentes, deterioraraoc ainda
mais a demanda e assim por diante. Neste momento, mals uma vesz,
a diminuig¢do no fluxo da oferta corrente sera impotente no senti

do de deter o movimento de deterioracgaoc dos pregos.

4.,1.1.2 Especulacgae com terrenos, politica fundiaria urbana e o

padrdo técnico das empresas do segmento de edificacdes

Nas economias onde existe a propriedade privada dos solos urbanes,
estes constituem um importante ativo para especulagao. Em primei
To lugar por terem pregds que sao comandados essencialmente pela
demanda. Estes precos, por sua vez, correspondem ac direito de
renda que a posse privada dos solos possibilita aos seus proprie
tarios, em virtude da disputa, no mercado, pela utilizacac de um

determinado espago do solo. Dito de outra maneira, ou melihor,
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por Singer: ''Sendo a cidade uma imensa concentragaoc de gente
exercendo as mais diferentes atividades, &€ logico qgue o© solo
urbano seja disputado por inumeros usos. Esta disputa se pauta
pelas regras do jogo capitalista, que se fundamenta na proprieda
de privada do solo, a qual - por isso e 5G por isso - proporcio

116}

na renda e, em conseqiiéncia, € assemelhada ao capital 0 pre
co do sole seria, nestas circunstancias,® igual a Tenda periodica
que a posse do mesmo € capaz de proporcionar, capitalizada segun

{17

do a taxa média de juro )

Como -foi observado no item anterior, uma condigao para que um
ative funcione como especulative € a capacidade de provocar nos
agentes econdmicos, em determinados periodos, a sensagao de que
seu prego gumentara significativamente no futuro. No casocdos ter
ranos urbanos, a simples constatagao de que sua quantidade & fixa
e de gue a populagac urbana & crescente {tanto pelaevolugac demo
grafica, em geral, como também pelo crescimento da urbanizagao,
em particular) estimula 8 especulagio, em decorréncia da generali
zada previsao de que no futuro havera uma disputa ainda maior pe

1a ocupacio dos mesmos. Tal fato tem sido especialmente signifi

116} Singen {1979), p. 21,

(17) "A nenda fundiaria se conglgura on determinada quantia que o proprieta-
sio do sofo recebe anualmente pelo avwendamento de um pedago do globo
tonrestne.  Vimos como toda receita em dinheire pode ser capitaliza
da, isto &, considenada juro de um capitef imaginario. Se a faxa mg
dia de juno & 5%, pon exemplo, wna renda fundiaria_ amal de 200 £i-
bras esterlinas pode pontanto sex considenada Zambem furo de um capl
taf de 4.000 Libras esierbinas.A nenda fundidnia assim — capitalizada,
conmstituindo 0 preco de compra ou ¢ vakon do sofo, ¢ uma categordia
que & primeira wista se nevela Lrnacional, como o preco do trabalhe,
pois o forha nao ¢ produto do tnabalhe, nac feade portanto vafon  al-
qun” (0 Capdital, Livae 3, p. 715).
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cativo em palses como Brasil, onde as taxas de crescimento das
populagbes urbanas tem sido expressivamente elevadas, como os da

dos da Tabela 4.2 demonstranm.

Como se isto nao fosse suficiente, a inadequacio das noliticas
fundiarias no Brasil, em especial no que diz respeito aos aspec
tos tributarios envolvidos, acentuou ainda mais a especulagao

com terrenocs.

Conforme foil observado acima, prego do solo e renda paga pelo seu
uso estao intimamente ligados. Ocorre que numa determinada cida
de existem diversos tipos de soloes, variando sua gqualidade segun
do o conjunte de seus atributes. Melhor dizendo, paga-se uma
renda maior por terrences melhor localizados. Existe, por exem-
plo, uma malor disputa pelo uso de solos onde as benfeitorias
piblicas basicas, tais como agua, esgoto, luz, etc. ja tenham si
do realizadas. Da mesma manelira, paga-se uma renda maior pelo
uso de terrenos que estejam proximos a uma boa rede de servi-
cos, tais como escolas, hospitais, praga de esportes, comercio,

. 1§
cinemas, teatros, restaurantes, etcj 3.

Assim sendo, o especulador de terrenos “investe' mna perspectiva
de gque a renda a ser paga pelo uso de seu solo cresga substancial
mente no future em virtude da agregacac de atributos que, ele ima

gina, serd propiciada pelo desenvolvimento da regiac, promovide,

{18} Pana uma descricao defalhada dos diverses atruibutos que influenciam 04
precos dos Fernenos, ven Azevedo (1981),p. §2-83.
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TABELA 4.2

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO ANUAL DA POPULACAO NAS
PRINCIPAIS CIDADES DAS ECONOMIAS CAPITALISTAS

- Principais Tax% de Periodo de
Pais . Crescimento i
Cidades ¢ a.a Referencia

Estados Unidos |{Nova York (1,12} 1970-77
Chicago {1,35) 1970-77

Philadelphia (1,55} 19706-77

Los Angeles o {0,28) 1970-77

Detroit (2,24) 1970~77

Japao Tokio {0,55) 1971-78
Osaka (1,23) 1070-78

Alemanha Oc. Hamburgo {0,843 1970-78
Berlimt ) (1.32) 1970-78

Fran¢a Paris {1,58) 1968-75
Inglaterra Londres (%) (1,03) 1970-77
Birmingham 0,60 1970~77

Italia Roma 1,08 1871-77
Milao {(0,18) 1971~77

Canada Montreal (2,31) 1971-76
Toronto (2,34} 1871~76

Brasil $30 Paulol> 5,51 1970~79
Rio de Janeiro(S) Z2 .68 1870-748

México Cidade do Mexico 3,41 1970-78
Argentina Buenos Alres 0,04 187079

FONTE: ONU - Demographic Yearbook, varios anos.
(1} Parte ocidental
(2) Aglomerado urbanc composto de 32 sublrbios.
(3} Regido da Grande Sao Paulo e Grande Rio
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principalmente, pela agao do poder' publico (instalacgdo de redes
de agua e esgoto, abertura de vias de acesso, instalacac de esco

las, etc.}.

Analisando de outra forma, como 05 investimentos publicos numa
regido sumentam a disputa por seus terrenos, possibilitam  também
um aumento na renda auferida por quem concede a8  utilizagdo des-
sec terrenos. FEste diferencial de renda, que deveria  sexr apro-
priado pela sociedade como um todo, pois foi esta gue, principal
mente através dos impostos, forneceu os TYECUTSGS para 0s “investi-
mentos que propiciaram maiores atributos &ac terrenc, na realidade
¢ apropriado privadamente pelo possuidor do terreno gue, CONCIE
tamente, nao fez nada para isto. Esta apropriagao se concretiza
por meio da "yalorizacao' do ativo-terreno, propriedade de um par
ticular. Ocorre desta maneira uma transferdncia indébita de re-~
cursos da sociedade como um todo para os possuidores dos terre-
nos nas areas privilegiadas pela agao do poder publico. Tal fato
justificaria a existéncia de uma politica tributaria que taxasse
diferenciadamente os solos,fazendo com que aqueles rendimentos 1n
crementais, viabilizados pelos investimentos publicos.retornassen

(19)

para a sociedade através de maiores 1mpostos . De maneira alter

U?}Azmwu@&ydol?ﬂié5&iacm1mmaem\m£wmédei@mzmm 4ixades peda
Pranta Gensnica de Valores - PGV, A padmeina PGV foi esdabelecida  em
1957 ¢ deade entao sua atualiza¢do tem-se dado quase semphe com @ apliea
ode de wnm faton de correqao updfomne, para toda o zona uibana, o que fem
nearketado nume crescente distancia entre ¢ valon do fenreno  dado peda
PGV e o ejetivo valon de mercado na ghande malondia dos casos.  Sobre
este ponto especifico ¢ poara uma analise dos problemas de indglidade £Ls
cal o de subutilizacdo do pofencial de recedita do IPTU, ver Fava (1982},
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nativa, ao invés de taxar diretamente os rendimentos incremen-
tais, o poder piblico poderia taxar adequadamente os ganhos de ca
pital propiciados pelas transagoes imobilidrias vantajosas, possl

bilitadas pela realizagao das benfeitorias publicas.

Por tude iste, torna-se um elemento chave na especulagao com imo
veis o acesso antecipade as informagfes sobre a orientaglo espa-
cial futura dos investimentos do setor publico. A especulagaoc imo
biliaria, portanto, tem sido também a "parteira” da COTTUPCAD noOS
6rgdos publicos. Esta tem-se desenvolvido nao s6 em funcao do

nyaloy" das informacOes referidas acima, mas também, € o que e
pior, com o objetivo de infliuenciar as proprias decisodes governa-
mentais no sentido de investir nas regides de interesse dos espe
culadores, aniquilando qualquer iniciativa na direcao de realizar
um planejamento racional dos investimentos publicos, devidamente

ancorado nas necessidades socials.

¥ precisc notar que lembramos aqul a COTTUPCAO € &% desorienta-
¢bes na agao no setor pUblico, n3o simplesmente  por uma questdo
moral. E necessaric menciona~las, pols, assim como a falta de
uma taxacgao adequada dos rendimentos incrementais, comentada aci
ma, elas se transformam em elementos adicionais na gspeculagao

com imovels.

Isto porque & COTTUpgAo, a0 minar o planejamento racional das ci
dades, resulta em desequilibrios e disfun¢des de naturezas diversas
que implicam o encarecimento dos investimentos piblicos futures,

investimentos estes, diga-se de passagem, i3 encarecidos pela ne
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cessidade de levar os servicos pGblicos a distancias exageradas,
em decorréncia da manutencao de terrenos ociosos pela especulagdo
imabiliéria‘zo}. 0 setor publico, além de enfrentar este encare
cimento desmedido dos investimentos sociais necessarios, ao naco tri
butar devidamente os rendimentos incrementais, tem-se tornado pro
gressivamente impotente no que diz respeito a melhorar a qualida-~
de dos solos urbanos mal servidos. Conseqlientemente, dada a per-
sisténcia do crescimento da demanda por solos de boa gqualidade,

acirra-se a disputd pelos mesmos, tornando mais intensa e atrati

va a especulacdao imobiliaria.

E interessante notar que os especuladores desenvoelveram diversas
formas de se apropriar das rendas da sociedade como um todo e de
desorganizar, inclusive indiretamente, a aCao publica, para o de
SeSPeYo dos que acreditam em planejamento urbano, sem politicas
fundiaria e tribut@ria adequadas. Eis aqui uma boa descrigao de
uma das formas mais elaboradas de manipulagao da.agéo publica por
parte dos especuladores: ... & adguirir, a preco baixo, glebas
adjacentes ao perimetro urbano, desprovidas de qualquer servigo,
g promover seu loteamento, mas de modo que a parte mais distante
da drea ja urbanizada seja ocupada. Em Sao Pauloc, os promotores
atraem para estes lotes fwﬁﬁi&;pdnﬁs assegurande-lhes o pagamento
do terreno a longo prazo e prestacdes modicas e lhes fornecenda
ainda material de construgdo de graga para que POsSSam eTguer Seus

casebres, em regime de mutirdo, nos fins de semana. Sera esta po

(20} No municipio de SRo Paubo, 45% dos espagos edificavels estavam vazios em
1981, segunde ¢ Relatorio Anual do BNH de 1961, p. 12,
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pulagio que, uma vez instalada no local, ira pressionar o governo
para obter servigos urbanos, que para atingi~los tem que passar
necessariamente pela parte nao ocupada da gleba, que assim se va

i
lcriza”‘ZH.

Por tudo isto, pode-se perceber porque a especulagao com terrenos

no Rrasil tem sido uma das 'atividades’ mais "lucrativas'.

Retornando 3 questaoc inicial, do nosso ponto de vista, € dai que
se origina fundamentalmente a paralisia no avango técnico no seg
mento de edificagoes. Dado o baixo peso do custo de construgan
no preco global das edificagSes, nzo € dificil perceber porque
isso ocorre 2% . Num paraiso da especulacdo imobiliaria, tal co
mo tem side o Brasil, a eventual reduc@o de custos que se obteria
em tais avancos dificilmente compensaria os ganhos provaveis nos
jucros advindos da "valorizacgao™ dos terrenos onde seriam feitas
futuras edificagdes., Assim sendo, a2 maior parte do poder de com
pra das empresas do segmento tem sido direcionada para a busca de
terrenos com altoc potencial de "valorizagdo', ao invés de se volta

(23]

rem para o aprimoramento da técnicas de edificacao

{21} Singex (1973}, p. 35.

(22] Num ano de crise séria como ol o de 1978, quando ealnam as mangens  de
Lucno dos incorponadones Jeonstautones, bem como a particdpagac do cusito
do tenreno, a contribuicao dos custos de conatrucac se hestringiy a algo
em towo do 50% do preco global das edificagoes. Ven dados pRAMAAL oS em
Lefevre [1979).

(23) A falta de interesse das empresas do segmento de ediflcacoes na aplica-
cio de recinsos no aumento da produtividade do trabathe, em decorrencia
das vantagens que as mesmas tem quando praticam uma polifica de compra,
wna escolha adequada de terrencs e uma boa gestao de empreendimenioc esla
cbanamente evidenciada nestes Irechos do trnabakho de Vargas [1979): "De
fato, em pesquisa realizada entre empresdnios da comstrugao habita-{...)
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Além das citagdes feitas, estas observacdes podem também ser com
provadas através da anadlise dos padrbes de relacionamento entre
os agentes que participam de uma incorporacdo imobiliaria. Em
nossa pesguisa procuramos identificar para cada um dos langamen-
tos realizados no periodo 1877-82, as empresas envolvidas enquan
to incorporadoras, construtoras e vendedoras. Desta maneixra, pu
demos realizar distribuigdes percentuais dos totais de area e va
lor referentes aos. lancamentos realizados no periodo, conforme
as diversas possibilidades de relacionamento, ou seja, desde
a total identidade - uma mesma empresa desempenhando os trés pa
péis -, até a total diferenciagdo, isto €, tres empresas dis-
tintas participando da mesma incorporagdoc, cada uma desempenhan

do um Unico papel.

As Tabelas 4.3, 4.4, 4.5 e 4.6 apresentam os principais re
sultados da pesquisa no que diz respeite a estes padroes de re-
lacionamento. Como se pode observar, particularmente através das

Tabelas 4.5 e 4.6, nao obstante ter havido um avango no proces

(...} cionat do Rio de Janeino, eles fonam ungnimes em agirman que 50 ha
inferesse em participar de um empreendimento imobilionic se @ emphescusi
fin do nesuliade da venda das unidades. A realizagac exclusiva da cons
truedo nio & Lucrativa para empresa e ela 40 se submele o {380 4e nag
fiven capacidade financeina parn *investin' em Zemnenos ou quando a e
presa esdd nom perlodo de falia de obras  (subconirata-se para nav parg
Lisan o seu aparefho produtive}. 0 fewweno assume, assim, uma dmporian-
cia estratigica na venda do edificio. 0 que lmporita ¢ a  Localizagao
adequada do empreendimente e um projeto anquitetonico que valorize 0b ab
pectos 'subjetivos’ de consumo da habitagas. 0s problemas  constautivos
criundos de uma producdo manufatwredna- 05 desencontros das diversas equi
pes de trabatho ¢ os ewnos de uma frabathe aviliade - sao encobertos pox
um acabamento culdadosamente escolhido. Deste modo a afividade comerciak
se destaca., Interessa cada vez mais saben os 'Tgostos' da clientefa, co
mo Localizan o paoximo empreendimento e como dispor eflcientemente de.
uma miguina de vendas que wtilize os mefhores meics de propaganda”.
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sao de diferenciac@o e especializacgao dos capitais no  periodo
1977-82. ainda em 1982 mais da metade da area e do valor total
lancado correspondia a empreendimentos em que 0 construtor tam-
hém era responsavel pela incorporagao. Este fato ¢ indicativo
do desinteresse zryelativo dos CONStrUtoTes. No que concerne aos in
vestimentos com vistas ao aumento da produtividade nas ativida-
des construtivas, frente as atraentes possibilidades de lucro
proporcionadas pelas atividades de incorporagao propriamente di

tas -
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4.1.2 As oscilacbes da politica economica

Nao sao poucas as divergeéncias na discussao sobre o papel desen
penhado pelo Estade na Economia Brasileira. No entanto, algo de
consensual sempre esteve presente nessas discussces: o vreconhe-
cimento da enorme influéncia que as determinacles do Estado tem
sobre 08 rumos da economia, quer pelo seu papel na producas, nos
investimentos e nos empréstimos e financiamentos, guer pelo seu
papel regulador e orientador, ou, ainda, pela enocrme importan-
cia que assume no estabelecimento de inumeros pregos da economia
(taxa de cambio, salarios, pregos dos insumos basicos, correcac

monetaria, etc.).

Nao & nosso desejo aqui nos prendermos em consideragoes sobre
as inUmeras conseqliéncias que tem para nossa economia a permaneén
cia de uma instabilidade no que diz respeito & atuagdc governa-
mental na area economica, dado o destacade papel do  Estado na
Economia Brasileira. Queremos apenas Tessaltar que as {des) orien
tacoes do governc quanto a economia s3o basicas no que diz respel
to 3 formacdo de espectativas em diversas areas, tais como: a}
retorno de investimentos privados; b} atratividade relativa en
tre os diversos ativos reais e financeiros; e ¢) capacidade de
manutencao do poder de consumo dos assalariados. Desta forma,as
referidas oscilacbes acentuam ainda mais a instabilidade do mer

(24]

cado habitacional, como se constatou no Capitulo 3 entre

[24] No item 4.2, especdflcanemos outhos aspectos sobre esde ponto,



cutras razdes, pelos seus efeitos na concorréncia entre segmen-
tos do mercado financeiro e do nmercado imobiliérictzg) ou, ain-
da, na capacidade de concretizacae do ate de aquisicBo de um com

prador de um imdvel. enquanto consumidor.

Quanto a esta Gltima relacdo entre as (des)orientagbes do gover
no no campo economico e a capacidade de concretizagao do ato de
aquisicio de um comprador de um imbvel, enquanto consumidor, de-
ve~-se dizer que ela se da naoc s0 diretamente, via alteragdes nas
espectativas de renda real futura, mas também indiretamente, via
intermediacio das implicacles na agao do SFH. Para concretiza-
cao do ato de aguisigao, como se sabe, sio vitals as posigoes do
BNH, ou seja, as condicoes e disponibilidades de recursos deste
6rgao e do SFH em geral sao elementos fundamentais para viabill
zacac do ato de compra neste mercado. Estes elementos, por sua
vez, sio dependentes de uma série de condigoes da economia, tais
como correcao monetaria e evolugao do FGTS, para ficar em apenas
dois exemplos, como VImOs no Capitule 3. As atuagoes do BNH &
do SFH como um todo funcionam como amplificadores das oscilagoes

da politice economica em geral.

No item 4.1.4 nos deteremos mais sobre este Gltimo ponto. KNeste

item nosso interesse € 0 de comentar brevemente os determinantes

das recorrentes ascilagles da politica econamica{26),

{25} Vea itens 4.1.1 ¢ 4.1.5.

{26} 0s comentarics gue s¢ seguem neste ifem fonam feifos de forma  breve,
peis nosso objetive principal fof o de dan wma visac sinteiica dos de
terminantes das cseilagoes da pofitica econtmica, Neste sentide, divern
sos efementos aqui colocades nao mereceram um maloh detfalhamento, Len
do em vista a necessddade de nac nos desuionmos mais do que ¢ necessa-
rio do escopo prupriarente difo de nosso Puabalho.



Desde logo € preciso dizer que tals oscilagoes torparam-se agu-
das com a emergéncia da crise nos anos 1973-74. Os germes destas
oscilacdes, contudo, sdp anteriores a essa época. A crise simples
mente desnudou e dramatizou a tendencia aos "movimentos brownia
nos' da politica econOmica. A génese destes movimentos, as condi
¢des basicas para gue pudessem surgir, esta ligada ao padrac de
acumulacio que se configurou em meados dos anos cinglienta e ao
regime politico que se instaurcu no Pais depois de 1964. Este, em
primeiro lugar, 2o procurar legitimar-se através do crescimen-
to economico acelerado, a qualquer custo, levou ao extfemo uma
série de desequilibrios da Bconomia Brasileira, principalmente du
rante o periodo 1968-73, 0s quals eram meramente potenciais, ten
do em vista o padrdo de acumulagdo assumido nos anos intermedia-
rios da decada dos cinglienta {2?3. Em segundo lugar, € preciso
enfatizar o carater fechado dos processos de tomada de decisoes e
o esguema de sustentagao de tal regime. Tal sitvagao implicouwvul
nerabilidade do mesmo as influéncias e determinacoes de certos
grupos de interesse, fatoc este que nao se pode deixar de - considerar
quanto se trata de analisar as razdes da inexisténcia de poli-
ricas claras e definidas de longo prazo. ou, mais propriamente,
da necessidade do regime de ter capacidade de reverter determina
das politicas de curto prazo para o reacomodamento dos interesses
dos principais grupos que o sustentam. Por #ltimo, mas nao por
isto menos importante, & necessario lembrar que o atual regime se

imobilizou crescentemente em conseqiiéncia, de um lado, da falta

(27) Sobne v aprofundamento dos desequilibrics na Economia Brasifeird no o5~
64, wven Senna (1987].
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de legitimidade do governo junte as camadas menos privilegiadas,
moymente quando se mostrou incapaz de manter o crescimento econo
mico acelerado , €, por outre lade, da impossibilidade de prejudi
car os economicamente privilegiados, sua base efetiva nas des-
venturas do p65w64{25}. Em outras palavras, ¢ atual regime, pe-
ias razdes apontadas, nao apresentava as condigoes apropriadas

para enfrentar as tarefas que se impunham para a superagao dos im
passes estruturais que foram se agudizando durante sua trajetdrieg,

como consequéncia da exponencializagac dos desequilibrios, que a

sua propria atuagido provocou.

Este imobilismo, portanto, fruto da incapacidade politica do go
verno de criar as condicdes para rompé-lo, levou a politica eco-
nomica para uma atuaggo excitada de curto prazo, num €Spago €m pro
gressiva redugac, dado o processc de cristalizagao dos impasses

estruturals que se agigantavam e se multiplicavam.

Vejamos, em seguida, guals eram estes impasses e porque a politi
ca economica passou a oscilar mais rapidamente entre 1973 € 1982,

dadas as condicgpes gerails celocadas acima.

Com a crise de 1973-74 reacenderam dramaticamente dois problemas

recorrentes na historia econdmica brasileira: inflagao e deterio

(78} Estas e outhas afirmagbes que Ae seguem dizem respeilos, sobretude, a
conjuntuwra que prevaleceu durante o perntodo de nossa analise, ou 4¢
ja, atz §ins de 1982,
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racac da situacao de nossas contas externas. Depois de uma ini
ciativa ousada, porém mal articulada e insegura, de enfrentar es
tes problemas sem alterar © estilo e o ritmode Crescimento da pro

{29}

ducao e do enprego , © governo passou a dirigir a politicaeco
nomica,somente com a perspectiva de curto prazo, predominantemen
te no sentido de 'abafar” surtos de elevacio acelerada do nivel
de precos ou de deterioragao excessiva das contas externas. £
preciso ressaltar, porém, que o objetivo de manter um Tritmo de
crescimento minimo da producido e do emprego, apesar de subordina
.dﬁ,esteve permanentemente presente, tendo em vista as caracterfg

. - o~ . . 3
ticas da estrutura socig-econgmica br3511ezra( 0),

Contudo,naquela altura, 1976-77, a Economia Brasileira jase encop
trava de tal forma vulneravel, que a probabilidade de aparecimento
sistemitice dagqueles surtos, inclusive de forma simultanea, era
muito grande, desnorteando a politica economica, tornando-a cada
vez mais instavel e incapaz de atingir ao mesmo tempo os tTés ob
jetives apontados: a) contencac do processo inflacionirio; b}
controle das contias extérnas, e ¢) manutencac de um ritmo minimo

de crescimento da produgao e do emprego.

Observamos que aquela altura a Economia 3Brasileira LOTNara-se

vulneravel pelas razdes que exporemos em seguida.

(29} Sobre a expesdneia do 17 PND, ver Lessa (1975].

(30) Alem de opresentorn una faxa de crescimento populacional bem superiohr a
media das principais economias capilalistas, o Brasil, ac Longe de toda
a deoada dos sefenta, sempre aprebentou uma faxa exphessiva de subufddi-
zacao de sua mao-de-obra. Segunde uma metodofogia da PREALC/OIT/ONU, o
Bruasil apresentou ao Longo daguele penlodoe uma subutifizacac de sua moo-
~de-gbra em wlvedls Auperlcies a 20%. PREALC/OTT/ONU (19§1),
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A divida externa, extremamente elevada, 2 se movimentava segundo
uma dinamica predominantemente financeira. Este fato era agrava-
do pela constituigdo de nossa divida externa, cuja maior parte vi
nha sendo contratada segundo taxas flutuantes, o gue tornava o Pails
ainda mais impotente no gue diz rtespeito ao controle da  evolucao

e da administracao dos compromissos impostos pela mesma.

Dada a inviabilidade, mesmo no médio prazo, de vislumbrar a possi
bilidade de obtencdo de saldos comerciais que fizessem reduzir de
maneira expressiva a necessidade de financiamentos .externos, fo-
Tam sendo éesenvoividas tensoes na administracao da Economia Bra
sileira, dentro dos marcos da estrateégia basica do governo. A
convergéncia da necessidade de garantir, a qualquer custo, uma ta
xa alta de crescimento das exportacoes com a imposigio de estabe
lecer condicoes internas adequadas ?ara a entrada de empréstimos
externos volumosos, vitais para o fechamento anual do balango de
pagamentos, potencializou uma série de problemas, tanto ao nivel
da politica econtmica como também ao nivel de outras questdes es

truturais.

Quanto a politica econdbmica, a questao das contas externas foil es
treitando de maneira progressiva o raio de manobra de uma série
de instrumentos, os quais foram sendo premidos por varieos dilemas.
Alguns exemplos: a) a politica cambial ficou oscilando entre a
necessida&e de estimular as exportagtes, via aceleragao das desva
lorizagoes cambials, e a necessidade de conter custos, tanto dos
empréstimos externos como dos produtos importados; b} as poli

ticas monetarias e crediticias oscilavam entre a necessidade de
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manter atrativos os empréstimos obtidos no exterior e de nao alon
gar em demasia o movimento de retragado do ritmo da produgaoc e do
emprego, que, entre outros efeitos, delibitava as finangas publicas;
¢) as politicas monetaria e fiscal do governo, aoc mesmo tempo
que procuravam admimistrar a expansaoc dos melosde pagamento, no
sentido de auxiliar no processo de contengac da inflagiao, do pon
to de vista do governo, eram tencionadas pela necessidade de man

{31)

ter fortemente subsidiadas as exportacoes ; d) a politica de

endividamento publicoe tendia a. ficar cada verz mais comprome
tida, pois,-além de auxiliar as politicas fisceis e de  adminig

tragao dos meios de pagamento, era obrigada, vez por outra, a ser

vir como impulsionadora artificial das taxas de juros internasgggk

Um outro impasse estrutural da Economia Brasileira correspondia a

incapacidade do setor agricola, dentro dos marcos prevalecen

33 . - ~ .

tes( ) de atender simultaneamente as tres demandas impostas a
. 4 - .

gle pIOgresslvamente(3 }: a} a producac de alimentos para con-

b

sumo interno; b) a producaoc de substitutivos energéticos, e cJ
-a producao de produtos exportaveis. Dada a predominancia que vi
nha assumindo a questao externa, este dilema no setor rural foi
sendo resolvide, ao que pavece, principalmente através da ocorren
cia sistematica de explosbes de precos agricolas, o que dificul-

tava sistematicamente o controle do processo inflacionario.

{31} Ven Musalem {7981).

(37) Pon exemplo, no {inlcdo do segundo semesire de 1987,
(33) Estrutuna fundiria, esquemas de comercializagdo, efe.
(34) Sobre esie pontfo ven Homem de Mele {1980},



Por ocutro lado, constituia um passo importante para a Economia Bra
sileira o conjunto de suas estruturas de consumo, produgaoc e dis
tribuigac, em especial quanfo aos transportes. Estas estruturas
foram constituidas sob a supoesicao de que o fornecimento de petro
leo importade seria mantido por longo tempo de maneira farta e ba
rata. Neo entanto a crise de 1973-74, que demonstrou de formacla
ra a vulnerabilidade do Pais com relacao ao fornecimento de ener-
gia, nao inspirou iniciativas importantes no sentido de reclicar
aquelas estruturas. Como resposta a explﬁséo de pregos do petrd-

lec, dada tardia e confusamente, o gOVETNO NA0 S€ Preocupou com
uma politica de demanda de energia, mas sim em garantir o forneci
mento de petréleoc e de alguns substitutivos de seus derivados,

sem interferir decididamente nos padroes de consumoe de energia.

pado o elevado coeficiente de importagcdc de insumos energéticos,

PO 35 -
que prevaleceu durante todos os anos de nossa ana}1se( ), tinha
mos ai mais um foco de problemas, quer na area de nossas contas

externas, guer na area de controle de precgos. Quanto a esta 0ilti-
ma, 0s problemas surgiam tanto em conseqliencia da administracao
dos precos do petrdleo no exterior e da nossa taxa de cambio, co
mo também pelos problemas que a politica de desenvolvimento de subs-

titutivos energéticos provocava na produgao de alimentos para con

SUmo interno.

Somente o8 problemas ia apontados(dinﬁmica financeira do cresci-

mento da divida externa, dilemas da producio agricola ¢ falta de

[85) Ver MinisiZnic de Minas e Emengia - Balango Energefico, varics angs.
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uma efetiva reciclagem energética) sao suficientes para mostrar
o quao vulneraveils estavam 0s ''‘controles’™ do processo inflaciona-
rio, o processo de administracao de nossas contas externas, bem
como os diversos instrumentos de politica economica que foram - se
desgastando progressivamente. C(Contude, merecem ser alnda destacg
dos dois outros impasses estruturais que & um 50 tempo sintetiza

vam e agravavam os problemas anteriormente colocados.

Fm primeiro lugar, a} as oscilagoes da ?olftica economica; b}
a decorrente falta de credibilidade das autoridades economicas;
¢) a falta de uma frente clara de expansao para 0s investimentoes
produtivos, e d) a existéncia de um conjunto de vulnerasbilida-
desda Economia Brasileira, provocador de incertezas , resultavanm
‘numa insesuranca crescente por parte dos diversos agentes econs-
micos, principalmente com relaga@o as decisoes de gasto e, quan-
to -a estas, sobretudo as referentes a investimentos. Por gonse~
guinte, a contribuigao do setor privado diminuia em diversos cam
pos: &) na expansac do emprego e da renda; b) na reciclagem 1n
dustrial, no sentido de dar maior competitividade aos nossos pro

dutos no exterior, e ¢) no crescimento da receita pﬁblica.

Em segundo lugar. € relevante destacar que a precariedade das fi-
nancas publicas foi constituindo um outro lmpasse importante. A
situacio finmanceira do Setor Publico foi sendo prejudicada por

diversas razbes, das quais podemos destacar qualro:

a. pela necessidade de fornecer subsidies as exportagdes ,a agri

cultura e 3#s pequenas e médias empresas, OS quais cresceranm
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de importancia com o recrudescimento inflacionario;

pelas dificuldades financeiras das empresas estatals, em de
corréncia da utilizacdo da atuacgac das mesmas come instrumen
to de politica econdmica, quer na busca de empréstimos extey
nos em condigdes inadequadas, gquer no fornecimento de imsu

mos a precgos depreciados;

pela falta de vontade ou de capacidade politica, no que diz
respeito ao aumento da carga tributd@ria, através de uma taxa
cio mais efetiva dos setores privilegiados (impostos :sobye

ganhos de capitais, herangas, doagbes, etc.);

pela perda de contrele da divida interna, fruto das tentati
vas recentes de conter de forma irreal a expansac dos meios
de pagamento} ou, no per{odo anterior ac de 1980, do esforgo
de contornar situacoes de expansao abrupta dos meilos de paga
mento (aumento rapido das reservas). ou,ainda, das iniclati-
vas no sentido de elevar artificialmente a taxa de juros

(infcio do segundo semestre de 1981).

hssim sendo, o Estado assistiu,pateticamente, ao enfragquecimento

de seus instrumentos de agao monetaria, cambial, financeira e fis

cal. resultando ndo sd em dificuldades maiores na regulagaoc  dos

diversos parametros da economia, Como também na incapacidade de

mobilizar os recursos financeiros necessarios para enfrentar alguns

dos impasses estruturais apontados, © gue, por sua vez, reforcava

ainda mais a tendéncia a instabilizac3o da politica economica.



4,1.3 O potencial desestabilizador do mercado financeiro

0s efeitos desestabilizadores das vecorrentes alternancias da polj
tica econdmica tem sido amplificados pelas caracteristicas do

mevcado financeliro.

No Capitulo 3 pudemos observar algumas formas e cportunidades en
gue isto se deu. Agui, especificamente, gostariamos de destacar,
ainda que brevemente, um aspecto particular onde se pode per-
ceber de que maneira o mercado financeiro tem contribuido para o©

agravamento da instabilidade do mercado habitacional.

0 mercado financeiro tem incentivado a aplicacdo de poupangas i
nanceiras voluntirias privadas por prazos curtos, dquer por suas
caracteristicas e tradigdbes, quer por aspeclos estruturais da Eco
nomia Brasileira e por outros ligados 3 propria gestao da politi~

{34])

ca -economica .

Ao avaliar o sistema financeiro, Tavares concluiu que ele "{...]
desenvolveu~se e diversificou-se a2 semelhanca de uma estrutura fi
nanceira avancada, mas nao apresenta uma base de captagao das
ap?lcagoes a prazos médios e longos capaz de garantir grande esta
[37)

bilidade e solidez operacional as instituigoes financeirss’ Po

136} Pang uma visae detalhada das caracternisticas do Mercado Financedlno, ven
o4 inabafhos de Tavanes (1978), Meadonga de Barwos (1980), Funtade
[1982) e Mowur da Siﬁua.{?gﬁﬂj.

{37} Tavares 11978},
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de~se dizer que as caracteristicas do mercado financeiro tém po-
tencializado o crescimento rapido de massas de 'capital-dinheiro',
que se movimentam acelerada e desordenadamente para maximizar os
retornos de curto prazo, instabilizando os diversos mercados atra

vés dos quais transitam, inclusive o habitacional.

Tais movimentos se intensificaram e cresceram de importancia com

a crise 1973-74, principalmente . depois de 1976, guando o 'so-
nho' do I1 PND acabou, deixando a Economia Brasileira orfa de

{38)

frentes de investimentose de expansao economica Desde entag,

os investimentos produtivos vém  progressivamente se desacele-
randc{gg). A desaceleragao dos investimentos do setor privado,to
davia, naoc tem tido a contrapartida na mesma dimensio no decrés-
cimo dos seus lucros, principalmente no que diz respeito aos gran
des grupos economicos. Por comseguinte, houve um crescimento no-

tavel das massas de ”capital»dinheiro”(éo},

Esta crescente massa de "'capital-dinheiro™ tramsitava com facili-
dade entre aplicacdes reais ou nao. Isto ocorreu, por exemplo,
com as medidas de politica economica em fins de 1980,decisivas no
desencadeamento da crise do mercado imobiliario de 1981, pois as

mesmas implicaram o retorno dos 'investidores” para o mercado fi

(38} Sobre a fentativa de desenvoluimenio consubsfanciada no 1T PND, vex lLes
sa {19758). -

(39) Vea dados de Coufinho e Redlehstulk (1981), p. 46~47.

(40} E impontante nessalion que na criise muiios setores ¢ empresas ambiciona-
vam a thansferencia de tais recunsos, inclusive o Estade. Como conseglien
cla, houve de um Lado o cqumentc dos cusios financediros das empresas dede
pitanias e de outrne a problematizacao das fimancas publicas.
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(47)

nanceiro . Note-se que a expressac utilizada fol retorno,pois
os "investidores™ antes estavam no mercado financeiro e 0 gue 05
atraiu para o mercado imobiliario foi um outro desnorteante
ceiijunto de alteragOes da politica economica: 'a reorientacgac de
recursos do mercado financeiroe para o imobiliario, em face dos de
sestimulos vigentes durante grande parte do ano 3s aplicagdes na
quele mercado, bem como a pré~-fixagao da corregao monetaria, que
premiou os tomadores de financiamentos em amplo segmento do mer-
cado de edificacbes, contribuiram para reaquecer a demanda de imo

vels enm 1980“{42}.,

Como se pode perceber, uma massa gigantesca de "capital-dinheiro”
tem oscilado entre as diversas formas de aplicacgoes financeiras e
de aplicagbes em ativos especulativos reais, em especial 0s imG-
veis. O detonador destas mudangas tem sido, no mais das vezes,
as inconstancias da politica econdmica, quer por seus efeitos dire-

- . . - - !
tos, quer através de suas implicagoes na atuagao do BNH{és*,

Por fim, cabe destacar gue, dada suva dimensao, as massas de "capl
tal-dinheiro”, quando momentaneamente fluiam de diversos segmen
tos do mercade financeiro em direc@o ao mercado imobiliario, pro
vocavam neste impactos altamente significativos, através do meca
nismo de ascensac persistente de demanda e pregos, que explicamos

noe item 4,1‘1.1{44)'

(41) Ver idens 3.6 ¢ 3.7.

{42} Conjunitura Economica, Fevereino de 1980, p. 65.

(43} Subre vste ponte ven itens 4.1.4 e 4.7,

(44] Ven tambem as descricoes de perlodos em que isto aconfeceu com clarera

nos Lfens 3,2 ¢ 3.6,
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4.1.4 0Os dilemas na atuacao do BNH

Como vimos no Capituloc 3, o desempenho do BNH tem como caracteris
tica uma acentuada irregularidade em suas linhas de acdao e para-
metyos operacionais. A razio basica deste comportamento advém da
quilc que chamamos na introducao deste trabalho de ‘“incoereéncia

congenita do BNH".

A revolucaoc de 1864 sobrecarregou o BNH com uma multiplicidade de
ochietivos e fungoes incompativeis entre si, sobretudo ‘tendo en

vista o contexto economice de entao. Vejamos por partes.

Em primeiro lugar, foi atribufdc a0 BNH um papel fundamental na

legitimacao do regime.

Neste sentido., o BNH fai criado como a primelra grande tentativa
de uma politica social da Revolucdo. A busca de legitimagao  da
Revelucio através de uma.politica habitacional pode ser detectada
com clareza em uma carta de Sandra Cavalcanti., primeira presiden
ta do BNH, enderecada a Castelo Branco, a qual se econtrava anexa
a proposta do plano em que sugeria a criagac daguele Banco: "Agul
vai o trabalhc sobre o qual estivemos conversando. Estava desti-
nado a Campanha Presidencial de Carlos, mas nds achamos que a Re
volucao vai necessitar de agir vigorosamente junto as massas.
Elas estao Grfés e magoadas, de modo que vamos ter de nos esfor
car para devolver a elas uma certa alegria. Penso que a selugao

dos problemas de moradia, pelo menos nos grandes centyos, atuara
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de forma amenizadora e balsamica sobre suas feridas civicas”(45{

~Além da necessidade de legitimagao, o governo via no BNH um 1ins-
trumento importante de contengdp social, na medida em que estimu
iava o desenvolvimento do espirito de defesa da propriedade priva
da. Segundo um dos mais respeitdveis tecnocratas da Revolugao, o
ex-Ministro Roberto Campos, "a solucdo do problema pela casa pro
pria tem esta particular atragao de criar o estimulo de poupanga
que, de outra formés nap existiria, e contribul muitoc mais para
a estabilidade social do que o imbvel de aluguel. O proprietirio

da casa propria pensa duas vezes antes de se meter €M arruagas ou
7!(4é}

v

depredar propriedades alhelas e torna-se um aliado da ordem

Eate encaminhamento para a resolugao da questao habitacional atra
vés da aquisigao da casa prépria representou uma importante TeS
tricdo ao desempenho do BNH/SFH, principalmente tendo em vista o3

seguintes condicionantes:

a. o elevado preco das habitacles que, por sua vez, era determi

nado, em grande medida,pelo seguinte:

- tendo em vista ¢ agravamento da recessac. O governo re
solveu atribuir ao setor habitacional também o papel de
contribuir de maneira importante na geracao de emMpregos.

Contudo, até 1978-79 pelo menos, o BNH traduzia isto nu

(45} Thanscrita em Spuza (1974}, -p. 157-159.

(46] Seminanic sobre o Plano Nacional de Habitacao, Sac Pauko, 1966. In: Aze-
vedo £ Gama de Andrade {1987},
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ma atitude de incentivo indireto 2 menutengao das priati
cas construtivas vigentes, o que implicava significati-

vos desperdicios de material:

- a0 nao tocar na questao do uso e da apropriacido da vende
dos solos urbanos, o governo e o BNH, ~especificamente,
permitiram que 0s precos das habitagles atingissem valo
res extremamente elevados, qﬁer pelo impacto direto 40
preco dos terrencs, quer pelo impacto indirete da fal
ta de incentivos a melhoria da produtividade do  traba-

Tho {(ver item 4.1.1).

asscciada ao prego elevado das habitacdes, a agquisicéo das
mesmas em larga escala fol prejudicada pela restrigtes que

foram impostas aos esquemas de financiamento:

w ¢ governo tinha como uma de suas metas fundamentais ocom
bate ao processc inflaciondrio e entendia o déficit publi
co como um de seus principais determinantes. Isto fez
com que a utilizacao de recursos'nao inflacionarios" fosg

se privilegiada na época;

- dado o patamar inflacionario. de entio, o instituto da
correcao menetaria se imnds como necessidade fundamental
para a viabilizacao de captacao de recuros nio inflaciendrios, o

gue foi feito simultaneamente ao ato de criacdo do BNH;

- a corregao monetaria nos créditos hipotecarios,apesar de
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nao implicar um custo real adicional ao preco das habita
goes, representava para os mutuidrios mais um obsticulo 3
aquisicéo da casa propria, em virtude das dificuldades de

correntes para a gestao de seus orgamentos domésticos;

C. ademais, dada a necessidade de trabalhar com recursos remune
rados, impos-~se ac BNH uma atuacdo onde a preocupacdo com o
equilibrioc entre as estruturas ativa e passiva sempre esti
vesseJ presente, o que tendia a lhe impor um . comportamen-
to também marcado por caracteristicas conservadoras,  tipi

cas de uma instituicao financeira.

A resultante deste complexo conjunto de condicionantes tem sido a
incapacidade do sistema de conciliar seus propalados objetivos S0
ciais, particularmente no que diz respeito a producdo e aquisicdo
de habitagoes populares em grande escala,com o desenvolvimento de
estruturas financelras estaveis que suportem todo o elenco de
atividades deo Sistema, dentro dos padrdes financeiros desejados.
Esta incapacidade de.conciliar fins e meios do Sistema, tem sido
expressa, como foi visto no Capitulo 3, numa atuacgio instdvel do
BNH, fato este que, além de afetar diretamente o mercads habita-
cional, potencializa a inseguranga dos diversos agentes deste mer
cado,_tornandm mais acentuadas determinadas caracteristicaszk)meg

mo em suas diversas fases.

Pode-se dizer, grosso modp, que o BNH passou por trés fases, cada

uma delas marcada por grande irregularidade de atuacio, como vi-

mos no Capitulo 3{4?}‘

(47} Para uma comperacao com outhas periodizacoes, ver Valladares {19811,
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Inicialmente, no periodo 1967-70, logo apds uma existéncia mera-
mente formal no triénio 196466, o BNH procurou ter come baliza-
dor principal de atuacao seus fins, especialmente no que diz Tes
peito 2 producac e aquisicdo de habitacdes populares. Contudo,con
forme vimes nos itens 3.1 e 4.1.1, particularmente nas suas no-
tas de n® 5 e n? 13, respectivamente, o desempenho do Banco foi
sofrivel, sob todos os aspectos, criando para © mesno seTios
problemas tanto para sua imagem quanto para sua situagao finan-

ceira.

Em cutras palavras, entre 1870 e 1871 o BNH se encontrdva numa $1
tuacao especialmente delicada: a0 mesmo tempo que acumulava en
seu ativo uma quantidade ponderavel de creditos hipotecarios de
dificil cobranga, tinha, por ocutro lado, que enfrentar um proble-
ma de imagem, enquanto instituicao principal da “politica social®
da Revolugdo, quer pelos seus timidos resultados quanto 3  produ
cao de moradias populares, efetivamente habitaveis, quer pela in-

comoda posicao de "cobrador direto' dos mutuarios em débito  com

o Sistema.

Esta sitvacao fol, aparente e circunstancialmente, resolvida em
1971, quando o BNH foi transformado num banco de 28 Jinha". Enm
putras palavras, o BNH, na tentativa de Tecuperar sua imagem sSo-
cial, optou por deixar de operar diretamente nes financiamentos
habitacionais, transferindo esta funcao para os seus fsgentes Fi-

nanceirosidg). Para tanto, o BNH vendeu para estes todss as suas c§

(48} 05 principais agentes financeiros do BMH sac as AﬁéGC&QQGQé de Paupanga e
Emphes Limos, Caixad Economicas, Socledades de Credito Tmobilfianicl:.
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dulas hipotecarias. Esta transferéncia de cédulas hipotecarias,
em grande volume, sendo muitas delas de cobranga - problematica,
conferiu ao BNH a responsabilidade de fortalecer financeiramente
seus agentes financeiros, especialmente no que diz respeito as So
ciedades de Crédite Imebiliaric, quer atraves do fomento de suas

atividades especificas, quer pelo fornecimento direto de recur-
(49)

sos, atraves de intmeras e generosas linhas de crédito

Esta retirada do BNH da "linha de frente" do financiamento habi-
tacional, implicou, por conseguinte, uma mudanca de orientacao que
passou a ser, a partir de entzo, determinada especialmente .pelos
parametros de uma gestao financeira "eficiente", ou, em outras pa
lavras, pela otica dos melos em detrimento da dos fins do Sistema,

¢ que, no nossc entendimento, caracterizou a 2% fase do BNH(SG}.

Porém, a partir de 1974, novamente o BNH procurou voltar-se,agora
parcialmente, para os objetivos de sua criagao. A razao deste rg
torno parcial as origens pode ser creditadg;em grande medida, ao
resultado das eleic¢oes naqﬁele anc, gue expressou com toda severi
dade a desaprovacio popular pela politica social do governo. Des
de ent3ao, € possivel perceber que o BNH tem estado preocupadoe en
atuar mais efetivamente na area de interesse socilal, principalimen

te NoS anos eleitoraisgs?},

(...} e Companfiias de Habltagio [COHABs] e ongacs assemelhados. Para uma
Lista completa dos seus Agentes Financeiros ven BNH - Vlinhas de  Fi-
nanciamento do BNH - condigoes gerads - T981%,

(49} Para uma descricac das diversas Linha de cnedifo entre o BNH ¢ as entida-
des do SBPE, vexr Boages e Vasconcefos [1974),

(30} Ver item 3.1,
(51} Ver Grifico 4.7.
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GRAFICO 4.1

Indice de Empréstimos Aprovados peta Carteira de Operacio Social —
{05 do BNH -~ 18564-1980
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Todavia, dadas as condicionantes financeiras que presidem a ges-
tao de recursos por parte do SFH, as alternancias em sua atuagio
tém recolocade problemas para o ajustamento adequado entre as ope
ragobes ativas € passivas de suas institulcgoes, em particular 0
BNH. Isto tem acarretade revisoes recorrentes em sua linha de
agao, fazendo por vezes com que a Otica dos meios prevaleca sobre

a dos fins.

A este respeito, € importante ainda assinalar que o equilibrio fi
nanceiro das instituig¢oes do SFH e sua capacidade financeira de
manter um fluxe regular e adeguado de financiamentos habitacig
nais tém sido afetados por outros fatores no periodo "pbs-milagre”,
especialmente a partir de 1976: a) como foi visto no item 3.4,
com a crise,a capacidade financeira do SFH passou a depender cres
centemente do desempenho do SBPE, gque por sua vez mantem uma rela
cao mais estreita comas oscilacbes da politica econdomica, em espe
cial no que diz respeite 2 gestac da corregido monetaria, em virtu
de das implicagDes que tais oscilagbes trazem para as mutagoes do
mercado financeire(SZ}; e b) o uso do BNH como instrumento adicio
nal de politica econdmica, quer na compra compulsoria de titulos
de divida piublica, como também na transferéncia forgada de recur-
sos captados nas cadernetas de poupanga para o financiamento de
programas especificos do governo, como por exemplo, os voltados

ﬁs-exportagﬁes{Sg}_

(52) Neste aspecto, em particufar, as mudangas recorrentes na coarecac moneta
nia ¢ na sua relagae com oulnos preqos da economia  crlaiam uma senie de
problemas para ¢ STH {Ven Gragico 3.4).

{53] Vex Capitulo 3.
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Estes dols fatores estreitaram ainda mais o raio de manobra da
atuacio do SFH, tornando ainda mais instaveis seus parametros e

condigoes.,

Em conseqiiéncia, como vimos no Capitulo 3, o BNH tem alterado per

manentemente prazos e taxas de juros, aberto e fechado emprésti-

me para imdveis usados, através da Caixa Econdmica Federal - CEF
nudado os esquemas de amortizacdo, além de outras medidas, onde
{54]

Tecuos parcials nao sac raros , com conseqliencias desastrosas

para a estabilidade do mercado.

[54) A intrnoducdo do SAM ¢ um exemplo disto. Panra uma desericao detalhada das
divensas abfenacoes nas condictes de pagamento de financiamentos ¢  sua
nelacio com os conflbitos entne fins ¢ obfetivos do sistema, vern Azevedo
¢ Gama de Andrade {1981} p. 68 a 77,
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4.7 A articulacio dos elementos da instabilidade do mercade ha-

bitacional

Uma verz apresentados os diverses elementos que tém contribuido pa
ra acentuar ainda mails a instabilidade do mercado habitacional,ve

jamos como elesvem interagindo.

Dado um impulsc significativo na demanda por habitacbes, que via
de regra se origina de alguma reorientagac mais forte da potiti-
ca economica e/ou da habitacional, comega a partir dai um movimen
to de aceleragac da demanda e dos precos das habitagoes, tipico
dos mercados especulativos, descrito no item 4.1.1. Relembrando,
este movimento de aceleragdo da demanda e dos pregos se produz
tap~somente a partir das caracter{sitcaé da evolucaoc da demanda
de um ativo objeto de especulagao. Nao entra agui nenhuma consi-
deracio a respeito da oferta., Esta, por seu lado, poderia estar
crescendo simultaneamente, mas mesmo assim nBo seria capaz de de
ter o movimento de ascensao persistente de pregos e demanda. Para
ranto seria suficiente gue n3o surgisse nenhuma crise de confian

ca no mercado especificoigsa.

No caso do mercado habitacional, além do movimento de cCcrescimente
persistente dos pregos, originado por um impulso significativo na

demanda, surge um elemento adicional, que acentua o movimento de-

(55) Este {ato explica a pessibilidade de, em detenminadas eppeas, pox  exem-
P P 3 2
ple, coexistinem um movimento altisia wnas Bolsas de Valores e um WA~
mendo continue de novas emissoes.
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corrente das caracteristicas da oferta neste mercade. Ao contréi-
rio do mercado de acpes, por exemplo,onde a oferta pode crescer
de forma bastante rapida, no mercado de habitacbBes a resposta da
oferta € muito lenta. No caso do Brasil, em particular, esta res
posta tem sido lentissima, em virtude da precariedade da tecnolo-
gia empregada no segmento de edificagoes. Como vimos no item
4.1.1, existe um grande hiato temporal, superior a dois anos, en
tre a decisao de realizar um empreendimento habitacional ¢ a en-
trega do edificio. FE verdade que muitas transacdoes sac realiza-
das no ato de lancamento, sem a conclusaoc do prédio. No entanto,
em primeric lugar, apenas entre a decisac de compra do terrenc e
o lancamento do empreendimento, j2 hd um hiato de tempo  pondera

56
vel cerca de nove meses{ }.

Além disto, a demanda maiszs forte de
imbveis, mesmo para o chamado "investidor', existe no sentido da
compra de imOveis para entrega rapida. Isto porque, neste caso,
a locacao do imdvel poderia facilitar o pagamento das prestagoes.
Assim sendo, existe um importante hiato temporal entre a manifes

tacdo da demanda e a resposta efetiva da oferta, em conseqgiiencia

das caracteristicas tecnoligicas do segmento.

Desta forma, quando se processa um movimento ascensional de pre-
cos, em decorrencia de fenOmenos aoc nivel da demanda, isto esti-
mula muitos produtores a comecarem a tomar providéncias para in

crementar a oferta de habitagﬁes{g?}. Contudo, tende em vista o

(56} Ver item 4.1.1, 0 Anexo C {fustrn a enchme sede de atividades e "nifuais”
qui se inteapoe entre a decisdo de realizan uma inconponagio imobiliania
¢ a reafizacao das vendas de suas anidades {Supondo a pesse do fernxenol,

(57) As vezes de fomma redondada, em decorrpncia dos percalgos de crises ante
riones, come aconteceu em 1979-80. Ven ilens 3.5 e 3.6,
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hiato temporal, comentado acima, © desequilibrio entre demanda e
oferta se acentua por um Tempo razoavel, o que acelera ainda mals
5 crescimento dos precgos. Fica ssim instaurada a euforia no wmer
cado habitacional, fruto de dols processos que se estimulam mutuz

mente.

Na euforia, portanto, ocorre um grande estimulo @ producio de no
vas habitacdes, devido a persistencia por algum tempo de um cres-
cimento rapido de seus pregos, estimulo que tende a ser respondi
do de maneira desproporcional, tendo em vista as caracteristicas
do capital de promogac imobilidria, as espasmodicas crises nos di

versps segmentos do mercado financeiro e, principalmente, mais

uma vez,o padrdo técnico. do segmento de edificagdes.

Tendo em vista o carater rudimentar das técnicas construtivas no
Pais, as gquals sao de dominio geral, no segmento de produgao de
edificios praticameﬁté inexistem barreiras a entrada. Desta for
ma, nos periodos de euforia, a entrada, aos borbotoes, de “aventu
reiros” neéte mercado tem sido um fenomeno tipico. Além disto as
empresas mais experientes do segmento também tendem a aumentar r1a
pidamente suas atividades nessas épocas, no sentide de aproveits
vem a "maré''. Com isto, na euforia, aumenta rapidamente a oferta
e neste processo, dado o hiato temporal entre a deciszo de produ
it e a concretizacgae do produto, como O canio da serela, €S pre
cos continuam crescendo por um tempo significative, estimulando
os produtores Noves e velhos a produzirem com intensidade cres-

cente.



Nesta absurda trajetdria, contudo, a tendencia ao aparecimento de
um obsticulo & muito grande, guanto mais numa economia marcada
por fortes oscilagbes na politica econdomica e num mercado habita
cional gue depende da agao de uma entidade com as caracteristicas

do BNH, como vimos no Capitulo 3 e nos itens 4.1.2 e 4.1.4.

0 paragrafo anterior pode sugerir que o término da euforia seria
simplesmente uma questac de azar em situag¢Oes perigosas. Cumpre-
-nos .destacar que naoc se trata disto. Em primeiroc lugar, porque
a permanéncia das oscilagoes abruptas da politica economica  tem
constituide um fato concreto e proprio da crise estrutural da
Economia Brasileira. Em segunde lugar, porgue a propria euforia
do mercado habitacional,com os efeitos que acarreta sobre os - di-
versos precos da economia {materiais de construcdo, aluguéis, e,
portanto, custo de vida e salarios), acabava contribuindo, em cer
tas oportunidades, para a aceleracao 4o Processo inflacionério(gm.
Este, por sua vez, quando atinge niveis desagregadores, constitul
estimulo Bs autoridades econdmicas parsa tomarem medidas no senti-

do de desaquecer a economia, o que afeta diretamente o proprio mey

cado hahitacional, como vimos no Capitulo 3.

Assim sendo, em algum momento da euforia, cresce a probabilidade
de aparecimento de algum tipo de obstaculo, que se consubstancia,
sobretudo, a partir de uma oscilagao mais forte da politica econo

mica em geral ou por alguma mudanga na politica habitacional, pro

(58] 0 peac global da construgto cdvid na composdedo do 1GP-DI, incluindo  as
parcelas relativas ao 1CV e TPA-DI, ¢ da oadem de 19%.
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vocada por problemas inerentes & incoeréncia do BNH, no que diz

respeito as relacdes entre seus meios e objetivos.

Este ohstaculo se traduz numa alteragao no ritmo de crescimento da
demanda, a gual tende a se acentuar principalmente nos momentos
em que o mercade financeiro apresenta possibilidades de ganhos al
tamente atrativeos. BEsta ultima hipoOtese, por sinal, vem sendo ca
dg vez mais freqilente desde o primelro governo em que participou
o Senhor Mario Henrique Somonsen, quando se comegou a utilizar a
taxa de juros interna como variavel importante para a "administra

¢ao'" das contas externas{sg}_

Uma vez vrevertida a situacdo da demanda, que por si soO forga uma
desaceleragao dos pregos, disparande o movimento especulative da
demanda no sentido contrario ao do per{oﬁn de euforia, SOmMa-se
aguele fate, mais uma vez, um fenomeno oriundo da oferta. . Aque-
las edificacoes iniciadas tardiasmente, na euforia do crescimento
rapide dos pregos, e que nao sae concluidas ainda na fase boa, ou
devidamente langadas antes éa reversao, em funcao do longo tempo
de edificaczo.comecam a abarrotar o mercado, ja francamente desfa-
vordvel ao vendedor, deteriorando ainda mais os precgos. A gueda
dos pregos afugenta ainda mais os "investidores', que abandonam

rapidamente o mercado em busca de aplicagOes mais atrativas.

A esta altura, ja pederia ter surgido uma divida: por que os pro

dutores mantém a realizacio de seus empreendimentos, mesmo gque

(59} Ven Capliufe 3.



L1552

num ritmo mais lento, quando a percepcdo gquanto a alteragdao  na
evolugao dos pregos torna-se evidente? Ai ocorre um fato inte-
ressante: o processo de realizacgaodeum empreendimento quando lan
cado € praticamente irreversivel. Isto porque sao inumeros  o0s
compromissos assumidos, tanto pela construtora come pela incorpo-
radora nao so junte aos clientes, como também junto as institui-
cbes financeiras. Em outras palavras, & preciso vender para po
der saldar os compromissos financeiros assumidos com as institui-

coes credoras{éoj.

Pelo lado do cliente existe o fato de que um
prédioc nioc & totalmente vendido numa mesma €poca. Assim sendo, &
possivel que uma parte dos apartamentos de um edificic  j& tenha
sido vendida antes de se alterar a conjuntura do mercado. A par
tir de entdo, os primeiros compradores exercerao pressoes, ainda
gque de forma indireta, sobre a incorporadora, para que o edificio
seja entregue no periodo previsto, pois esta sempre procurarid sus

tentar uma boa imagem junto ao mercado‘éi},

Portanto, ao movimento descendente de prec¢os. que se processa pPor

obra da 16gica de uma demanda especulativa em retragao, adicio-

(60) Sobre as nommas genais que negem os empresiimos concedidos ponr entidades
do SBPE, destinades a produgac de habiacoes em regime de dncoaporagac,
ver especialmente a RC ¢ 31/88 ¢ a RC nf 29/76 do BNH.

{87} "A Indistria de Consinugdo Civil ¢ muiio vulneraved a retragao da deman-
da. 0s empreendimentos {a Lniclados nao podem sen desfedfos e raramente
paralisados, Capital ja investido,compromissos assumidos com  compradc-
hes e fénanciadones, @ prbpria capacidade operacdonal disponivel, gue nao
podenia sen nefommuladn a curnto praze, funcionam como fatokes Limitoadivos
a decisves. abfenmativas de continuar deferminado empreendimento cu aguan
dar uma recuperagdo do mercado antes de dnvestin mais capitol. Pralica-
mente esta whtima alitemmativa naoe existe para a construcag disse  resul-
tando sua vulnenabilidade” Borges e Vasconcelos {1974] p. 37 ¢ 3§.
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na-se 2 oferta excessiva de novas unidades tarvdiamente iniciadsas

no periodo da euforia.

Todo este movimento de entiada de produtores novos e de langamen-
tos em massa sem muito planejamento em épocas de euforia, em fun
cao da inexisténcia de barreiras a4 entrada, e as consegilencias
quando do inicio da retragao do mercado podem ser facilmente evi-
denciados através do que aconteceu nos anos de 1980 e 1981, 7res-
pectivamente anos de euforia e retragzo. E oportuno, a 7respeito
disto, registrar algumas declaragoes de especialistas do setor.
Falando das perspectivas do mercado para o ano de 1982, o Senhor
Buclides de Oliveira, Diretor da Equipe Levantamentos de Pesqui-
sas Ltda., comentava a certa altura: (...} sao muitas as empre-
sas que entram no mercado de maneira improvisada, perturbando-o
sobrecarregando-o com ofertas inadequadas, forgando uma balxa de
Precos COm Seus primeiros € unicos lanéamentos”{éz), Comentando
sobre as caracteristicas das empresas do mercado, o Senhor Fran
cisco Machado, da Empresa Julio Bogoricin, fez um interessante co
mentario que nos ajuda a acreditar na imprudencia de iniciativas
tomadas na fase de euforia: "Hoje, em S3o Paulo, a gente sente que
faltam empresas com e wmailsculo no mercado. Ha uma proliferagac
de pequenas empresas, com praticas amadoristicas extremamente ne

gativas para o mercadc”{és}. Tinalmente, dando uma boa ideia da

guilo que comentamos sobre a entrada de novoes “produtores’ na fa

se de euforia e suas implicacoes, cabe registrar um acido comenta

(67) Dinigente Constawton, abrif de 1982, p. 59.
163} Estado de Sao Paulo, 07/10/1979.
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rip feito por um importante especialista do mercado: "0 que mais
atemoriza o mercado imobiliario € quando se forma o chamado tri-

pé de ouro - o done do terreno, associado a um profissional libe-

vl de alto rendimento e a8 um engenheirc sem obra, que resolven
tancar um edificio. O efeito de sua acdo & simplesmente devasta-
dor: lancam sem critério, provocam superoferta, tumultuam os pre
cos e, 0 que € pior, arrastam com suas aventuras empresas despre-

paradas e investidores imprevidentes”‘éé},

¥ importante destacar gue estes movimentos de entrada e saida de
empresas nce mercado habitacional, que acentuam sua instabilidade,
tém uma significacd@o importante, certamente bem acima do que pode

parecer a primeira vista.

Com & finalidade de avaliar este ponto, nossa pesquisa  procurou
identificar o comportamento de 732 empresas que Tealizaram ativi-
dades de incorporagac na cidade de Sao Paulo no periodo 1977-82
no que diz respeito a freqliéncia com que se dedicaram as ativida

des imobiliarias.

A Tabela 4.7 revela os principais resultados a este respeito. E
intersssante ressaltar que 493 empresas, 67,35% das que se dedi
caram As atividades de incorporacao no periodo de seis anos,  de

1977 a 1982, atuaram em apenas um Unice ano. Porem, o que esta tabe

1a revela de mais importante e significative para este traba-

[64] JosE Mancos Konder Comparato, Dinetor do Tial Crezdito Imobifiario e ex-
~Presidente da ACRESP. Ta: Exame, 13/01/198Z.
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tho € que o peso das atividades de incorporagdc das empresas que
atuaram em um Gnico anc no periodo nZc foi nada desprezivel. Pe
lo contrario, estas empresas foram responsaveis por 34,809 @
31,84% dos totais lancados enm drea e valor, respectivamente. Adi-
clonalmente, por outro lado, cumpre salientar que as empresas mais
estaveis, as que lancaram em pelo menos tres dos seis anps, se-
quer foram responsaveis por metade dos empreendimentos imobilia-

rios medidos em area ou valor, o que a um sO tempo explica e ilus

tra ¢ quao instavel tem sido o mercado habitacional(ég}.

Isto posto, cabe concluir que, na retracao, umag série de efeitos
nocivoes afetam o parque ofertante: aumento dos estoques de imo~

vels, queda dos precos reais, em alguns casos faléncias e concor-

datas € em muitos casos dificuldades financeiras importantesgéé).

Assim sendo, diminui a médio prazo a capacidade ofertante do mer-

py T A e A e

cado tanto devido a retirada de algumas empresas do parque

3

produtor como também pela suspensac  de novas iniciativas por par

te dos incorporadores/construtores, quer por conservadorismo prd

(65) Para uma apresentagdc das principals incomporadonns e o peso relative de
cade uma delas no contexio do segmento, bem como seu comporlamento ac Lon

go de fempe, vern Auexc B,

{86} Um exemplo: YA sifuago em 1377 e 1976 ena de Zal ondem que, para  uma
inflagdo de 45%, tivemos uma efevacae de preces das unidades habitacio-
nals de menos de 30%. Afewm de ferem adldo obrigados a operan com 1/3, em
media, de sua capacidade operacional, as ewpresas viram-se obrigadas a
vendes unidades a preces inferiones aos de reposieao e a fazen  compusdi-
coes altmmente danosas com cacdones, comprometendo a sua  pstabifidade.
Houve, assdim, a descapiializacas do setorn. Dezenas de empresas de Lownga
tradieao de porte medio e aie mesmo grande deixaram o mercado pon falta
de seguranca ou poa imsolfvencia”. Romeu Chap Chap, em O Eatade de Sao
Paulo, 14/04/1987. ' '

{67} Vex, pon exemple, {tem 3.5.



prio, quer por maior austeridade das instituigoes financeiras em
conceder empréstimos 4a algumas empresas que nas retracdes ficam
com suas estruturasfinanceirasdebilitadas. Desta forma, enguanto,
de um lado os estogues crescem £ 0§ pregos se deterioram em tey
mos reais,de ocutro as iniciativas no sentido de auﬁentar a ofer
ta a medio prazo se reduzem. Por conseguinte, potencializam-se as
condicoOes para uma incapacidade de resposta da oferta a curto pra
zo, guando novamente ocorrer um relancamento significative da de

manda por habitagoes. o que tende a acelerar ainda mais o movimen

to ascensional dos precos, instaurado pela reversao da demanda.
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5. CONCLUSOES

A politica econbmica no periodo recente, especialmente depois de
1676, tem sido pautadsa por uma perspectiva de curto prazo, inca-
paz de eguacionar, simultaneamente, os problemas conjunturais ime
diatos e ©s impasses estruturais da economia. A relacao entre
estas duas ordens de guestoes, comoe vimos no item 4.1.2,estreitou
o raio de manobra da politica economica e tornou sua gestao extre
mamente instavel, o gue resultou em inGmeras seqllelas para a Eco

nomia Brasileira.

Meste trabalho procuramos demonstrar um aspecto setorial destas
seqilelas, ou seja, o agravamento da instabilidade do mercado habi
tacional, o que nao so ¢ nocivo do ponte de vista de questoes re
lativas a padrdes construtivos, prec¢os e quantidades produzidas
de habitacGes, mas também no que diz respeito a certos aspectos

macroeconomicos, tais como a possibilidade de se manter - ocupada

parcela significativa da populagao disposta a trabalhar.

A proposito, & preciso salientar que o Setor de Comstrugao Civil
tem sido apontado como um dos mals impertantes da Economia Brasi-
leira, especialmente na atual conjuntura, quando ja ndo & mais pos
sivel olvidar a questao do desemprego. Contudo, como O0ObsServamos
na introducio deste trabalho, o conhecimento deste setor ainda &
precirio. Mostramos também que, para conhecé-lo melhor, dada a

heterogeneidade de sua composigao, que incorpora segmentos cujas
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dinamicas s3o absolutamente distintas, tais como o de <Construgdao
pesada € o de edificagoes,torna-se imprescindivel a realizacao de
estudos especificos para cada um dos principais segmentos que ©

compoen.

Neste sentido, este trabalhe, além ﬁe procurar demonstrar um as-
pecto setorial das segtielas que o atual padrao de politica econo-
mica tem provocado, teve também a finalidade de contribuir para o
entendimento do segmento de edificacoes, parte importante do Se-

tor de Construgac Civil.

A andlise da dinamica da producdo capitalista de habitagoes, um
dos sistemas de produc@c de habitagoes - autoaonstrugéc,. produ~
¢io sob encomenda, etc. - 7requer, de maneira especial, o estudo
do mercado dessas habitacdes, tendc em vista a natureza do capi

tal gue articula ¢ comanda tal processo.

Relembrando, o capital de promogao imobilizria, que incorpora ca
racteristicas de capital mercantil ¢ de receptor de rendas mong
pblicas, desempenha o papel fundamental de articulador do proces
so de produgdo capitalista de habitagdes, principalmente atraves
da ""liberacaoc” de'sﬁlos urbanos necessarios a realizagdo das edi
ficagoes, pressuposto essencial para a existéncia do capital no
ambito da construc3o de habitacgbes, propriamente dita. Além dis
to, a dinamizagio da produg@o capitalista de habitagOes depende
do desenvolvimento de um esquema de financiamento adequado, de

sorte a tornar as rendas dos compradores potenciails compativeis

com os padrdes vigentes de retorno dos capitais aplicados.
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Estes pontos indicaram & necessidade de diferenciar, de outros,
o mercado habitacional em fase madura, vale dizer, um mercado em
que estivessem presentes as condicbes basicas para a autonomiza-
cao do capital de promocido imobiliariz e, a0 mesmo tempo, gque RNAC
se encontrasse submetido a conjunturas especialissimas de urbani-

ZACA0 .
A anidlise da evolugio deste mercado, nos termos propostlos para
este trabalho, formeceu uma série de evidencias a yespeito das re
jacdes entre esta evolugdo e os rTumos da politica econbmica, em

geral, e da habitacional, em particular,

Desde logo, antes de registrar as principais conclusoes desta ana
lise, é preciso destacar que o mercado ¢ a producao capitalista de
habitacbes, a exemplo de todos os ramos submetidos ao capital, sao

jntrinsicamente instaveis.

Neste trabalho, contudo, preocupamo-nos em chamar a atengac  para
dois aspectos adicionais. Em primeiro lugar, que a produgao capi
talista de habitacOes, sendo comandada  por um capital com &s ca
racteristicas do capital de promogac imobiliaria, tende a sermals
instavel do que os demais ramos submetidos ao capital. Isto por
que, neste caso, as decisbes de imvestimento se confundem inteira
mente com as de realizacdo da propria produgao corrente e nac com
os acréscimos potenciais desta, como oCorre na maior parte da  ve

Z85.
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Além disto, procuramos mostrar que existem outros elementos, cuja

interacadc tem resultado numa instabilidade ainda maior do mercadoe

habitacional, entre os guals se destacam, como observamos no ini-

cio destas conclusBes, as intensas oscilagOes da politica economi

Ca.

Quanto aos demais elementocs,descritos pormenorizadamente na Capi

tulo 4, podem ser assim sintetizados:

a precariedade das técnicas construtivas, fruto dos desesti-
mulos aos investimentos voltados aoc incremento da produtivi-
dade, em face das enormes vantagens que se tem obtido com po
1iticas de compra e estocagem de solos urbanos para poste-
rior edificacio e, secundariamente, das proprias incertezas

advindas do grau de instabilidade do mercado habitacional;

o potencial desestahilizador do mercado financeiro, em decor
réncia da poderdvel massa de "capital-dinheiro” aplicada a
prazos curtos, que tem transitado entre o0s diversos segmen-
tos do mercade financeiro e do mercado imobiliario, ao sabor
das oscilacoes da politica economica e das recorrentes CTix
saes de confianca em segmentos especificos do mercado finan-

celro;

a “incoeréncia congénita do BNH", que tem sido evidenciada
através de inimeras e repentinas alteragoes em suas linhas
de acdc e parametros operacionals, o que freqllentemente deso

rienta e inibe a acdo dos agentes do mercade habitacional.
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Esta "incoeréncia congénita do BNH" origina-se da dificulda-
de para conciliar os inumeros papéis sociais e politicos atri
buidos pelo regime instaurado em 1964 (difusao da moradia de
carater nao-precario, estimulo ao desenvolvimento de apego a
propriedade privada, criaglo de empregos em volumes expressi
vos, etc.}, com os meios fornecidos para tanto, a saber: aj
recursos financeiros remunerados e dependentes do ritmo de
expansac da economia e do equilibrio entre os diversos seg-
mentos do mercado financeiro e b)) um sistema de produgaoc de
habitacoes muito dependente da atuagao de empresas privadas,
num contexio . em que a-especulagﬁo com terrencs nao tem sido

devidamente combatida.

As pscilacdes da politica economica, através de seus efeitos di
retos - especialmente ac nivel da taxa de juros em geral, das rela
cbes entre inflagdo e corregao mometdria e das expectativas . dos
investimentos de alguns e da capacidade de manutengac dos paga-
mentos de outros.”e de seus efeitos indiretos, estes ampliados pelo PO
rencial desestabilizador do mercado financeiro e pela ’'incoerén-
cia congénita do BNH", tém gerado impactos expressivos no mer-
cado, os quais se tém desdobrado em movimentos de demanda-prego,
proprics de ativos passivels ‘de - especulagdo. Adicionalmen-
te, estes movimentos tém sido acentuados devido a precariedade das
técnicas construtivas, em virtude da sua contrapartida em termos
de uma grande inércia da coferta efetiva de habitacoes e da extre-
ma facilidade com que entram ¢ saem capitais no segmento de edifi

cacoes.
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Quante a este ultimo aspecto, os resultados da nossa pesquisa fo

ram esclarecedores. Basta lembrar gque mais de 30% dos lancamen-
tos realizados em Sao Paulo em 1877-82, calculados tanto segundo
a area total lancgada quanto segundo o valor global dos 1langamen-
tos,corresponderam a incorporadoras que lancaram edificios num
inico ano em todo o periodo pesquisade, fato este que sintetiza

bem © quao instavel tem sido este mercado.
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ANEXOS®S
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ANEXO A - Comentdrios a respeito de procedimentos alternativos

para realizacdo de uma analise quantitativa que sin-

tetize a evolugao do mercado habitacional

Ao tentar realizar um histdrico de mercado habitacional, nio nos
deparamos somente com as dificuldades apontadas no Capitulo dois,
Ha também que se enfrentar a tarvefa de definir indicadores que
permitam comparar ¢ qualificar no tempo as.diversas fases por que
passa o mercado habitacional. Qual seria o melhor indicador de
situacao do mercado habitacional? Seria o nivel de produgac? A
gquantidade de unidades langadas? O numero de licengas para cong
truir? A mailor dificuldade nesta escolha advém do fato de exis~
tirem hiatos temporails importantes entre o momento em que O mer-
cado apresenta sinais estimulantes e os momentos de vrealizagao

do lancamento, da produgdo e, finalmente, da conclusao do edl
{13

ficio . Assim, € possivel gue num determinado momento, em gue
todos o0s participantes do mercado percebem um "boom” imobilié-
rio, por exemplo em 1980, a area de "habite-se” -~ 7referente a

unidades prontas para morar -~ possa sexy bastante baixa, inferior
inclusive a registrada num anc de franca crise como  fol o de

1977 (Grafico A.1).

Assim sendo, tanto a area de "habite-se" como o nivel da produ-
cio de edificacdes nho servem para indicar a qualidade da situa

¢ao do mercado.

(1} Ver ltem 4.1.7.
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GRAFICO A.1l

Area de Habite~se Residencial
Municipio de S3o Paulo
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E possivel que se argumente que esses indicadores poderiam ser
utilizados desde que fossem estabelecidas defasagens adeguadas
para as séries de dados. Todavia, também esta iniciativa nao &
promissora. Isto porque,ac inverter-se de positiva a2 negativa a
situagao do mercado, muitas das decisoes de investimento sdo re
vertidas, ou tem seus prazos de execugao alterados, o que pode
ser constatado pela diferenca crescente entre os acumulados de
area licenciada para construgao e de Area de habite-se (Grafi-
co A.2). Conseqlientemente, além de ser impraticavel o estabele
cimento de medidas de hiatos temporails, em fungao da retracdo do
mercado resultar numa distribuicac no tempo de edificacgoes con-
ciuidas, referentes a um instante do “boom™, € impossivel infe
rir a "magnitude"” da situagao positiva a partir de uma hipotéti
ca somatdbria temporal de conclusdes, cuja determinacho, além do

mais, seria impossivel.

Quanto ao indicador numero de langamentos imobiliarios, a pri
meira vista, parece ser mais apropriade. A defasagem temporal
entre o momento que caracteriza uma situacao boa do mercado e o
momento do langamento € bem menor do que a que separa aquele pri
meirc momento e o da conclusao da edificacio. No entanto, este
indicador também apresenta alguns problemas. Isto porque o in
tervalo médio de tempo entre agueles dois eventos ainda pode ser
considerado expressivo, em decorréncia dos periodos necessarios
as atividades de procura e aquisicao de terrenos, a elaboracdo e
aprovacao dos projetos e, finalmente, a execugac de outras tare
fas preliminares ac langamento. E particularmente relevante lem

brar que as caracteristicas da mercadoria edificacio pressuplem
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GRAFICO A.2

Comparacac entre Areas Licenciadas para Construcao
e Areas Licenciadas para Habite-se

Municipic de S3c Paulo

Mi1 mé T

60 000 -

56 000 —

52 000 -

48 000 -

44 000

< ..Liceéncas para.construir...
oo decumulade) .

[
i
i

- 40 000

R

24000 o T T acumnade).

|
i

1968 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82

Fonte de:Dados Brutos: Fundacac IBGE.
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uma série de atributos que personalizam muito os projetos, fato
este que imprime um carater artesanal & concepcac desses proje-
tos, por parte das equipes de criagao, mesmo porgue isto pode au

{2}

mentar a margem de lucro do incorporador' =,
Uma outra opgao que poderia ser sugerida seria o indicador de 1i
cenca para construir. Este, porém, além dos problemas apontados
acima, possui um outro agravante: € um indicador muito sensivel
as expectativas de alteragoes nas leis urbanas. Com as mudancgas
nas leis do zoneamentc, em 1971-1972, por exemplo, houve uma ver
.dadeira corrida para a.aprovagﬁo.dé ..... ?rojetos. Em conseqliéncia,o
nimero de licencas para construir em 1972 foi bem superior ao de
1973 {Grafico A.3), apesar deste Gltimo registrar o maior "boom”

do mercado imobilidrio em sua historia recente‘s).

Estas observagoes todas nao servem somente para demonstrar as di
ficuldades estatisticas e ©s possiveis enganos que podem ser <o
metidos ao se tentar fazer um historico do mercado habitacional.
Servem também para ilustrar um aspecto importante e especifice
dests drea de estudos: € preciso diferenciar os indicadores de

atividades dos indicadores de situacao.

Existe uma série de indicadores, geralmente utilizados em estu
dos no campo habitacional, tais como emprege, habite-se, consumo

de cimento, gque podem auxiliar no estudo do nivel de atividades

{21 Vexn Lfem 4.7.1.

[3) Ver Caplitulo 4.



<170

GRAFICO A.3

Licencgas para Construir (Residencial)
'~ Municipio de Sdo Paunlo
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FONTE: Fundacao IBGE.
Nota: Acumulado em 12 meses; dados trimestrais.,



do segmento de edificacses. Se pretendemos, porém, avaliar o mo
mento por que passa o mercado habitacional, estes nao seric os

indicadores mais adeguados.

Estas observacdes nos induzem portanto a necessidade de pensar

especificamente em indicadores de situacac de mercado. Isto, po

rém pode ser melhor enfrentado se antes discutirmos, ainda que em
carater preliminar, algumas questoes prévias: O gue caracteriza
um “boom” e uma “crise” do mercado habitacional? Quais sac as
suas diversas fases ¢ guais as consegliencias dessas fases 3o né
vel das diversas variaveis de comportamento do mercado e do seg

mento produtor de edificios?

Do nesso ponto de vista,  um "boom’ comeg¢a por uma ‘intensifica
gao da demanda por habitagoes num curto espago de tempo. Como es
te movimento nao tem uma resposta imediata, ao nivel da oferta,
em funcho das caracteristicas do produto, este incremento de de
manda produz um aumento nos pregos dos imdvels e, por conseguin
te, na rentabilidade dos investimentos imobiliarios. Este fato
tende a desencadear um movimento recorrente de aumento de renta
bilidade e liguidez, proprio dos ativos que funcionam come obje
to de especulacdo, 0 que, por sua vez, proveca uma corrida  rumo
3 produgio acelerada de imbGveis e, por conseguinte, a demanda de

D : : = {4
materiais e de servigos de construgao( h

Assim sendo, as duas caracteristicas mais importantes de um pe-

{4)  Parna wna analise detalhada sobre esie ponto, vern ifem 4.2,



riodo de "boom" sao a aceleracao da demanda em relagdo a oferta
e a desproprocional aceleracado na variacgao dos precgos das habita
cbes e de seus custos de producdo em relagdo A média geral dos

pregos.

Um outro indicador de que o mercade habitacional se encontra em
boa situacdo & a diminuicdo do estoque de edificios prontos, dis
~ponivels para a venda. Este indicador, porém, apresenta alguns
problemas para a sua comparagac intertemporal, pois depende da

dramaticidade das crises anteriores.

Quanto aos movimentoes posteriores ao inicio do "boom', pode-se
afirmar gue em seguida o numero de langamentos se eleva, € pos-

_teriormente aumenta o. nimero de unidades. em construgdo. ...

A retracdo comega quandc diminui o ritmo de crescimento da deman
da em relacio ao ritme do aumento. da oferta, aumentando o esto~
que de imoveis. Hste fato acaba pressionando 0s pregos para bai
xo, desestimulando a produgao e¢ reduzindo as tensoes nos custos

das edificacoes.

Portanto, ao lade de dados sobre a demanda, transagoes e esto
gue -de habitagdes, o0s seus precos ¢ os dos materiais e dos sexr
vigos de construgdo constituem indicadores adequados para=a ava

liacao da situacao do mercado habitaclonal.

No entanto, o tratamento estatistico intertemporal dos pregos de

iméveis nao constitui tarefa simples. Sac diversas as causas



desta dificuldade: os precos dos imOveis variam muito de acordo
com a localizacio e, ao longe do tempo, a producac de imdveis se
deslioca aspacialmente{g}. Além disto, o nivel de gualidade dos
imdoveis nio se mantém constante ao longo do tempo. Por tude isto,
optamos, para efeito de um esbogo inicial da periodizagao do mer
cado habitacional, por trabalhar com alguns nimeros Indices de
custos de edificacgfes que se baselam em proporgoes fixas de mate
riais e maoc~de~obra e nac levam em cpnsideragéo o prego dos ter
renos, tais como os do Sistema Nacional de Pesquisa de Custo e

Tndices de Construgaoc - SINAPI, elaborados pelo BNH(é}.

Ver TPT (1978].
Ver Capitube 3.

{

5}
{6)
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ANEXO B -~ Notas a respeito de uma pesquisa primdria sobre o

mercado hahkitacional

Ao longoda execugdao deste trabalho, nao foram poucas as vezes em
que nos defrontamos com situacgoes onde se tornava problematico o
desenvolvimento de uma determinada proposigao, em virtude da ine
xisténcia de parametros apropriados de referencia, ainda que pre

cariamente estabelecidoes.

Isto nos levou a promover uma pesquisa primaria, cujos princi-
pais resultados finais est@do expostos ao longo do texto, € ou-
tros, parciais, serviram de base para a formulacao de proposi

¢oes intermediarias.

Este anexo possui duas finalidades: a) apresentar os. aspectos
principais desta pesquisa ¢ b} registrar algumas informagoes
complementares, especialmente com o intulto de melhor caracteri

zar as incorporadoras que tem langado ediffcios residencials em

Sa3n Paulo.

0s dados basicos desta pesquisa foram coletadoes diretamente nos
arquives da EMBRAESP - Empresa Brasileira de Estﬁdos de Patrimo
nio. Esta registra as principals informagoes de todos os langa-
mentos rvealizadosno Municipio de Sao Paulo. Estes langamentos SAO
detectados a partir de pesquisas nos principais vefculos de im~
prensa, jornais de bairros, em folhetos promocionais, em campa-

nhas publicitarias ou em outros veiculos.
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Para cada um dos 1 750 lancamentos realizados em Siao Paulc duran
te o periodo 1977-82, num valor global de 4,6 trilhdes de cruzei
ros, a precos de novembro de 1983, coletamos uma s€rie de infor

magoes (mes e ano do langamento, bairro, nome da construtora, no

me da incorporadora, nome da - vendedora, forma de financiamento, nd
mero de unidades, area Gtil, area total, prego total da unidade,
prazo de entrega, numero de dormitorios e outras informacgdes com
plementares). As quase 28 000 informagoes coletadas foram codi

ficadas e gravadas em 'disquetes', de sorte a facilitar o proces

samento das mesmas.

Em seguida apresentamos, sinteticamente, as principais - caracte-

risticas das informagdes coletadas.

CARACTERISTICAS QUANTIDADE INIDADES
qimere de lancamentos 1.750 unidades
nmero  de  wnidades ' . -
lancadas 121.136 unidades
-51‘63 total dos laﬂ{;é 15.263.484 mz
mentos
.valor total dos langa 68.849 milhoes de cru
MENTOs ) zeiros de 1977
nmero de empresas em 1.091 i dades

geral
Jqimero de empresas que

atuaram CoOmo incorpo 733 wnidades
radoras

JUmETO de enpresas que
atuaram como Constyu 655 uridades
toTas

nimero de empresas gue
atuaram como vendedo 375 unidades
TAS
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Cabe registrar que, para alguns lancamentes, nem todas as infor
macbes estavam disponiveis, o gue nos levou a exclui-los confor

me a estatistica elaborada.

Finalmente, a titulo de ilustracio, apresentamos em seguida al
gumas tabelas que complementam as informagoOes dadas ao longo do
texto a respeito das caracteristicas das 733 incorporadoras que

atuaram em Sic Paulo no periodo 1977-8Z, a saber:

g. Bvolucio anual da area langada por incorporadora, segundo as

_vinte incorporadoras que mais. lancaram no.periodo.

b. DistribuicBo em decis de Area lancada no periodo,por incor-

poradora.
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TABELA A.2

MSTRIRUIGAD DA AREA LANCADA HO wMuniCIPID DE 58D PAULD
POR INCORPORADORAS, NG PERTODO 1577-42,EM DECIS

Decis . %
104 menoves 1,24
104 1,99
10% 2,44
0% 3,10
0% 3,48
189% 4.98
10% 7,13
145% 10,24
10y 18,38
10% malores 46 ,BS
TABELA A.3

DISTRIBUICAC DA AREA LANGADA NO MUNICIPIO DE SEQ PAULO
POR IRCORPORADURAS (NO PERTOBO 1977-8§2,EM DECIS ACUMULADRGS

Decis \ R
Acumulados Ll
10% menores \ 1,24

8% | 1,13
304 ! 5,53
40% ! §.63
50% ] 12,61
60% i 17,59
704 | 28,72
B80S ] 34,97
804 1 55,15
todas i 180,00
'
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GLOSSARID DE STIGLAS

ACRESP - Associacio das Empresas de Crédito imobiliaric e
Poupanca do Estado de Sao Paulo

APE _  Associacho de Poupanga ¢ Empréstimo

BACEN - Banco Central do Brasil

BNH - Banco Nacional da Habitagao

BVSP - Bolsa de Valores de Sac Paulo

CE - Conjuntura Economica

CEBRAP -~ Centro Brasileiro de Analise e Planejamento

CEE -~  Caixa Economica Estadual

CEF - Caixa Economica Federal

CIPHAR - fentro de Coordenacaoc Industrial para o Pilanoc Habi
tacional

CMN -~ Conselho Monetario Nacional

COHAB - Companhia de Habitagao
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DI

bL

EMBRAESP

FAL

- FGTS.

FGV

FIESP

FMI

IRGE

¢V

IBEG

IGP

iPA
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Carteira de Operacao Social

Pisponibilidade Interna

Decreto- Leid

Empresa Brasileira de Estudos de Patrimonio
Fundo de Assistencia de Liquidez

Fundo. de Garantia do Tempo de Servicgo

Fundacic Getulio Vargas

Pederacao das Industrias do Estado de S3o Paulo
Fundo Mcnetario Internacional

Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica
Indice de Custo de Vida

Instituto de Desenvolvimento da Guanabara
Tndice Geral de Precgos

Indice de Precos no Atacado
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IPEA - Instiuto de Planejamento Economico Social

IPT -~ Instituto de Pesquisas Tecnoldgicas

IPTU .. . . Imposto Predial & Territorial Urbano

LTN - Letras do Tesouro Nacional

OIT - Organizagado Internacional do Trabalho
CQNU.. . . - Organizacao das Nagoes Unidas

ORTH - Obrigacgdes Reajustaveis do Tesourc Nacional

POMH - Pesquisa de Comercializagac de Mercado Habitacional
PGV . -  Planta Genérica de Valores

PND - Plano Nacional de Desenvolvimento

PREALC - Programa Regionaldel Emprego para América lLatina €

Carihe

R/BNH Resolugido de Banco Nacional da Habitacao

RC - Resolucio do Conselho de Administragao {BNH)

RD - Resolucao da Diretoria {BNH}
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SAM

SBFE
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SECOVE

SEP

SFH

SINAPI

SIRE
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Sistema de AmortizacOes Constantes
Sistema de Amortizagoes Misto
Sistema Braslleiro de Poupanga e Empréstimo
Sociedade de Crédito Imobiliario

Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locagao e

Administracio de Imdveis de Sao Paulo

Secretaria de Economia e Planejamento
Sistema Financeiro da Habitagaoc

Sistema Nacional de Pesquisa de Custo ¢ Tndices da
Construgao

Sistema Naciopal do Emprego
Sao Paulo

Unidade Padraoc de Capital



