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O SETOR DA CONSTRUÇÃO tem 
pela frente uma perspectiva que 

há muito não se via. O Brasil saiu en-
grandecido da crise, com um mercado 
interno mais robusto e com um nível de 
crédito crescente. As condições de uma 
evolução forte e sustentável do PIB es-
tão dadas. Isso signifi ca um horizonte de 
negócios como não se via no país desde 
o início dos anos 70. O Brasil necessita 
de obras, anseia por mão-de-obra quali-
fi cada. Quem há cinco anos se arriscaria 
a traçar um cenário desse tipo?

A entrevista com o ministro Mantega 
procura reconstruir o reencontro do Bra-
sil com o desenvolvimento. São lições a 
respeito do que deu certo e que devem ser 
objeto de refl exão de todos os envolvidos 
no debate sobre os rumos da economia 
brasileira. O que deu certo não é patri-
mônio exclusivo de quem está no poder, 
mas sim de um país que com muito tra-
balho se reconstrói, se reinventa.

As perspectivas são boas, mas não po-
dem obscurecer os desafi os. Um dos mais 

prementes é questão do saneamento, que 
mereceu três artigos nesta edição, um 
deles da secretária de Energia e Sane-
amento do Estado de São Paulo, Dilma 
Pena. Um grande país possibilita quali-
dade de vida à sua população como um 
todo. Saneamento é o que há de mais bá-
sico em termos de desenvolvimento hu-
mano e, apesar dos avanços, a situação 
que se verifi ca no Brasil é incompatível 
com suas pretensões de grande ator no 
cenário internacional.

Por fi m, cabe a esta revista apontar pes-
quisas que enriqueçam a refl exão sobre 
a construção, o investimento habitacio-
nal e o mercado imobiliário como um 
todo. Nesse sentido, é particularmente 
valioso o artigo do professor Paulo Pic-
chetti, sobre a elaboração do Índice de 
Rentabilidade Imobiliária, que conferirá 
mais transparência ao mercado e, por-
tanto, infl uenciará positivamente na de-
cisão dos investidores.

Boa leitura, boas idéias e bons negó-
cios. 

“O brasileiro é visto com admiração e 
respeito lá fora porque o país está dando 
certo. Hoje o Brasil é mais sério do que 
os países avançados que fi zeram todas 
essas bobagens que estamos ajudando a 
consertar.”

Ministro Guido Mantega, em entrevista nesta edição.

“A contribuição do Brasil foi bastante 
expressiva e, em 2010, deverá ser ainda 
maior, considerando que será um ano 
ainda muito difícil na Europa.”

Sergio Marchionne, presidente mundial da Fiat, 
montadora que teve, pela primeira vez, mais vendas no 
Brasil do que na sua sede italiana, na Folha de S.Paulo 
de 8 de março.

“O saneamento é essencialmente um 
investimento de infra-estrutura social. A 
cada real aplicado no saneamento, outros 
quatro são economizados em saúde 
pública.”

Dilma Pena, secretária de Saneamento e Energia do 
Estado de São Paulo, em artigo nesta edição.
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“MUDOU DA água para o vinho.” Poucos 
ministros da Fazenda puderam chegar 

ao último ano de sua administração e repetir vá-
rias vezes essa expressão a respeito dos resul-
tados obtidos. De fato, comparado com janeiro 
2003, quando se iniciou a gestão do presidente 
Lula, o Brasil mudou muito, assim como o mun-
do ganhou outra face, numa certa composição de 
virtù e fortuna.

Nesta entrevista com o ministro Guido Mante-
ga, a Conjuntura da Construção procurou enten-
der um pouco melhor os fatores que condiciona-
ram os avanços na economia brasileira no perío-
do, entre eles o “renascimento” da cadeia da cons-
trução. A conversa privilegiou em boa medida o 
aspecto acadêmico de Mantega, professor de teo-
ria do desenvolvimento econômico da Fundação 
Getulio Vargas. 

O modelo de desenvolvimento colocado em 
prática a partir de 2003 combina políticas de es-
tímulo ao setor privado com políticas sociais de 
fortalecimento do poder de compra e pressupõe 
um Estado capacitado gerencialmente. Paralela-

A FÓRMULA DO NOVO CICLO 
DE DESENVOLVIMENTO
Ministro da Fazenda explica por que a política econômica de Lula 
ajudou a mudar a face do Brasil e da indústria da construção
Edney Cielici Dias e Fernando Garcia 

GUIDO MANTEGA 

“Há uma inclusão no consumo. 
Hoje o cidadão de baixa 
renda pode ter uma moto, 
um carro, uma casa. Com o 
aumento da massa salarial, 
da renda individual e mais o 
crédito, a condição de vida 
muda da água para o vinho.”

Fernando Garcia
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mente, privilegiam-se soluções con-
juntas, em diálogo com o empresaria-
do e a sociedade civil. Ninguém nega 
que até agora a fórmula deu certo, e a 
entrevista ajuda a entender por quê. 
Para o futuro, de acordo com Mante-
ga, a atual confi guração da economia 
brasileira é compatível com um cres-
cimento médio anual do PIB superior 
a 5% até 2015.

A entrevista-aula durou duas horas 
e se deu de maneira descontraída. Se-
guem-se abaixo os principais trechos, 
agrupados por tópicos temáticos para 
facilitar a leitura.

Preparo para o crescimento
Adotamos uma política desenvolvimen-
tista no governo Lula. Buscamos esti-
mular um crescimento mais vigoroso 
do PIB, que deixasse para trás aquelas 
taxas de 2% a 2,5%. No governo Fer-
nando Henrique Cardoso, a economia 
estava estabilizada do ponto de vista 
da infl ação, mas possuía alguns dese-
quilíbrios. Do ponto de vista fi scal, ha-
via uma dívida líquida em relação ao 
PIB elevada e também um forte dese-
quilíbrio externo. A vulnerabilidade do 
país era grande. O primeiro passo foi 
eliminar esses desequilíbrios, principal-
mente o externo, a partir de uma polí-
tica de forte estímulo às exportações, 
aproveitando a onda de expansão do 
comércio internacional.

Passamos a acumular reservas, o 
que foi fundamental para diminuir 
a vulnerabilidade externa. Consoli-
damos o ajuste fi scal, pois, a rigor, o 
governo Fernando Henrique começou 
o ajuste fi scal somente no segundo 
mandato – no primeiro, houve dese-
quilíbrios e só mesmo em 1999 pas-
sou-se a fazer uma política de supe-
rávit primário mais efi caz. Nós au-
mentamos as metas de superávit pri-
mário e, de alguma forma, elas per-
sistem até hoje.

Cuidamos primeiramente dos fun-
damentos da economia. A própria in-
fl ação se consolidou em um patamar 
mais baixo – o Real foi um grande 
plano, mas a inflação podia voltar. 
A equação câmbio-política monetá-
ria não estava muito bem ajustada e 
fi zemos o ajuste, com a manutenção 
do câmbio fl utuante e o reforço dos 
fundamentos externos. Criamos en-
tão as condições para um crescimen-
to mais vigoroso. 

Combinação de políticas
Colocamos em prática políticas de es-
tímulo ao crescimento da economia 
combinadas com políticas de transfe-
rência de renda, para fortalecimento 
da capacidade de consumo das cama-
das mais pobres da população. Trata-
se de uma combinação da política eco-
nômica com uma política social, com 
fortalecimento do mercado interno. 
Até 2005, a demanda externa que es-
timulou a economia. A partir de 2006, 
o mercado interno se combina com o 
mercado externo, mas a força domi-
nante de expansão passa a ser o mer-
cado interno e o investimento. 

Nesse contexto, o PAC é um progra-
ma de desenvolvimento, um programa 
macroeconômico. Ele aumenta o crédi-
to e reduz a carga tributária como es-
tímulo setorial, principalmente para 
o investimento. Contempla um gran-
de programa de saneamento básico, 
infra-estrutura urbana e, fundamen-
talmente, energia e transportes. O ob-
jetivo é que o crescimento chegasse a 
patamares de 4% a 5%. Antes, havía-
mos feito a política industrial, em 2004-
2005, que estimulava o desenvolvimen-
to tecnológico.

Novo desenvolvimentismo 
O novo modelo de desenvolvimento tem 
um mercado interno mais forte, cons-
tituído pela inclusão social de grandes 
segmentos da população. Isso é um mé-
rito do presidente, pois a área econômi-
ca é mais conservadora – se puder, faz 
uma economia. Mas o presidente bateu 
muito nessa tecla de aumento do salá-
rio mínimo, pois não é um aumento de 
despesa, mas um aumento de poder de 
consumo e uma melhoria social. Criti-
caram o Bolsa Família, tachando-o de 
mero assistencialismo. Não é nada dis-
so, trata-se de um programa que leva 
as crianças à escola.

O Programa Luz para Todos signi-
fi ca luz para 10 milhões de pessoas, 
ou seja, a dimensão de um país intei-
ro. Você sabe a diferença que faz levar 
luz à casa do cidadão? O cidadão que 
não tem luz não tem geladeira, não 
tem televisão, não tem informação, 
não tem leitura, não tem estudo, não 
tem nada. Do ponto de vista de custo, 
são os segmentos em que é mais caro 
levar a energia.

Esses programas deram resultado 
combinando o estímulo econômico for-
te com estímulo social. Não é aumen-
tar o poder de consumo artifi cialmente 
como ocorreu outras vezes, em que a 
festa acaba em infl ação. O segredo da 
coisa é que ela foi feita de forma sus-
tentável, em que foram sendo criadas 
as condições de produção, de produ-
tividade, de investimento, de geração 
de emprego. É um novo modelo, sem 
populismo. 

Criou-se então um mercado de mas-
sa que não havia no país, com mais 
de 100 milhões de pessoas como clas-
se média. Quando começou o gover-
no Fernando Henrique, o nível de po-
breza era de 24% da população. Com 

“Os programas deram 
resultado combinando 
o estímulo 
econômico forte 
com estímulo social. 
Não é aumentar o 
poder de consumo 
artificialmente como 
ocorreu outras vezes, 
em que a festa acaba 
em inflação.” 

Crescimento 
do PIB (%)

Fonte: IPEA, *previsão do Ministério da Fazenda. Dados 
citados na apresentação Economia Brasileira em 

Perspectiva, do Ministério da Fazenda.
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o Plano Real, esse percentual dimi-
nuiu para 17%. Nós baixamos de 17% 
para 8% em 2008. Assim foram supe-
radas as metas do milênio, esperadas 
para 2015.

Capacitação do Estado
Como o Estado brasileiro estava meio 
atrofi ado, desacostumado e desapare-
lhado para trabalhar de forma mais 
ativa, demorou um certo tempo para 
que as políticas tivessem efi cácia. Não 
tínhamos projetos de infra-estrutura. 
Não se coloca um investimento em 
prática se não tem projeto – e o pro-
jeto leva um ano. Aí então já se come-
ça atrasado.

Na área habitacional, há o caso da 
Caixa Econômica Federal, que mu-
dou da água para o vinho. Sabe o que 
fazia a Caixa? Recebia aplicação de 
poupança e fazia investimento de te-
souraria. No período em que as taxas 
de juros eram altas, os bancos podiam 
ganhar só com aplicações de tesoura-
ria. Na crise, os bancos estatais fi ze-
ram o papel que os bancos privados 
não quiseram fazer. Não é nada de es-
tatização porque, se o setor privado ti-
vesse entrado, eu não teria estimulado 
os bancos públicos. Ainda bem que tí-
nhamos bancos públicos efi cientes e 
de qualidade. O Banco do Brasil tem 
até a desvantagem de ser público por-
que não tem a mesma fl exibilidade de 
uma instituição privada e tem obriga-
ções adicionais, como cuidar do cré-
dito agrícola, e, no entanto, tem uma 
rentabilidade elevada. As empresas 
estatais têm tido lucratividade e são 
efi cientes. Portanto há uma estatiza-
ção salutar e efi ciente.

Procuramos retirar entraves buro-
cráticos para o investimento. Havia, 
por exemplo, muita demora na obten-
ção de licença ambiental. Mas antes, 
como não havia projetos, esse proble-
ma não existia. O Ibama teve que ser 
reaparelhado. Quando a Marina [Sil-
va] assumiu o Meio Ambiente, o Iba-
ma tinha 80 funcionários. Teve que 
fazer concurso, treinamento e de 80 
foi para 400 funcionários e daí para 
não sei quantos. O processo de rea-
parelhamento do Estado foi surtin-
do efeito. 

Qual estatização
Nos Estados Unidos e no Reino Unido, 
o Estado está entrando compulsoria-

mente para cobrir prejuízos, o que é 
bem diferente do que ocorre no Brasil 
hoje. Aqui isso acontece de uma for-
ma salutar, dinamizando a economia. 
Aumentou o papel do Estado no Bra-
sil? Aumentou. Tolheu alguma coisa do 
setor privado? Não tolheu. Deu, sim, 
oportunidade para que o setor priva-
do se desenvolvesse. Foi a favor dos 
trabalhadores porque eles melhora-
ram de vida, mas foi a favor da ativi-
dade também. Foi uma conciliação de 
interesses difícil de acontecer. Isso se 
deve ao nosso presidente estadista, que 
sabe fazer isso e nos dá lições.

Papel do diálogo
A origem está na própria história do 
presidente Lula. Uma história de ne-
gociação, de diálogo, de soluções. Ele 
trouxe essa experiência para o gover-
no. Aprendi muito. Eu me lembro que 
havia medidas que eu ia tomar unila-
teralmente. O presidente questionava: 
“Mas você não conversou com os sin-
dicatos? Você não se reuniu com o se-
tor?” Aí eu ia lá me reunir com o setor 
e saía uma coisa melhor, porque você 
constrói a solução e envolve os inte-
ressados. Quando você toma uma me-
dida unilateral, ela pode até ser boa 
e não dar certo porque não tem legi-
timidade, porque não tem convenci-
mento. Mas, se você discute a medi-
da e deixa cada um dar a sua contri-
buição, ela ganha força.

Em 2009, por sugestão do presiden-
te, nós criamos o Grupo de Acompa-
nhamento da Crise. Ele disse: “Olha, 
Guido, tem que reunir aí todo o se-
tor empresarial, acompanhar os pro-
blemas da crise e tentar resolver”. O 
grupo se reunia uma vez por mês e 
estavam representados todos os se-
tores da economia, todas as entida-
des. Esse grupo passou a fazer o ba-
lanço dos problemas e das soluções. 
Isso deu super certo. Eu passei a ter 
uma visão mais clara do que estava 
acontecendo, pois muitas vezes as es-
tatísticas demoram. Nós achamos so-
luções conjuntamente e as colocamos 
em prática com rapidez.

Uma vantagem do Brasil no comba-
te à crise foi a rapidez na adoção de 
medidas. Tomamos medidas ousadas 
rapidamente, coisa que outros países 
demoraram a fazer. Essa participação 
foi fundamental. Há também o Con-
selhão (Conselho de Desenvolvimen-
to Econômico e Social), em que a so-
ciedade civil está representada e que 
tem papel fundamental. 

O grupo de acompanhamento po-
deria ser uma coisa chata – uma reu-
nião mensal de três a quatro horas, 
em que todo mundo fala –, mas não 
é. É algo dinâmico, em que cada em-
presário vê o que ocorre com os ou-
tros setores, o que possibilita uma vi-
são macroeconômica que o empre-
sariado não costuma ter. Adicional-
mente, o empresário passa a saber o 
que o governo pretende fazer. Eu me 
exponho, sou criticado à vontade lá. 
Os empresários dizem que nunca ti-

“Quando você 
toma uma medida 
unilateral, ela pode 
até ser boa e não dar 
certo porque não 
tem legitimidade, 
porque não tem 
convencimento. 
Mas, se você discute 
a medida e deixa 
cada um dar a sua 
contribuição, ela 
ganha força.”

Evolução da massa salarial 
Em relação ao mesmo mês do ano anterior (%)

Fonte: MTE e Cresdit Suisse *Previsões. Dados citados 
na apresentação Economia Brasileira em Perspectiva, do 

Ministério da Fazenda.
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veram tanto diálogo com o governo 
como agora. Os sindicatos também fo-
ram ouvidos e por isso também hou-
ve menos greves. Há muitas reuniões 
com os congressistas. Dá muito mais 
trabalho, porque é mais fácil fi car no 
gabinete e mandar medida provisória 
para o Congresso. Como a crise pas-
sou, agora será o Grupo de Acompa-
nhamento do Crescimento ou da Com-
petitividade.  

Reservas
Com a redução da vulnerabilidade ex-
terna, as reservas foram crescendo. À 
medida que o país foi se fortalecen-
do – tendo saldo em conta corrente e 
atraindo investimento externo –, foi 
sobrando dólar e começou a valorizar 
a moeda. Em economia é assim: você 
resolve um problema e cria outro. Por 
isso que o ministro da Fazenda nun-
ca pára de trabalhar. Deixamos uma 
condição de vulnerabilidade externa, 
mas com vantagem no câmbio para as 
exportações, para uma economia mais 
sólida, mas com o câmbio valorizado. 
Aí é necessário tomar cuidado senão 
você mata o crescimento por causa do 
câmbio. Passamos a comprar mais dó-
lares e a criar reservas. Matamos dois 
coelhos com uma cajadada.

Crédito
A economia toda se mobiliza e surge 
a nova classe média, que nada mais é 
que a evolução do padrão de renda da 
população, que passa a ter uma capa-
cidade maior com a estabilidade ma-
croeconômica. Então o crédito passa 
a melhorar, o que é fundamental para 
estimular o crescimento. O Brasil era 
um país de curto prazo. Os empresá-
rios pensavam no curto prazo: “Va-
mos faturar logo, sobe o preços por-
que amanhã não se sabe se continuará 
faturando”. Com os avanços, o crédito 
passa a ser de longo prazo. 

Tomamos várias medidas para esti-
mular o crédito. Por exemplo, criamos 
o crédito consignado, que é mais se-
guro. Foram feitos aperfeiçoamentos 
jurídicos, como a alienação fi duciária 
[de 1997], que deu solidez às transa-
ções. Antes todos tinham medo de em-
prestar. Os bancos não emprestavam 
para a habitação porque não tinham 
garantia nenhuma. O Judiciário não 
dava retomada do imóvel, do automó-
vel. Havia uma insegurança jurídica 

que foi sendo superada. O patrimônio 
de afetação [de 2004] deu mais segu-
rança ao setor de habitação. O crédito 
para automóveis deslanchou porque 
passou a ter segurança jurídica.

Temos R$ 105 bilhões de crédito con-
signado, isso tudo para a população de 
baixa e média renda. Hoje no Brasil fa-
lamos em bilhões com uma grande faci-
lidade. O crédito passou a crescer 32% 
ao ano. A massa salarial chegou a cres-
cer 6% ao ano. Nesse contexto, a cons-
trução civil ressurgiu das cinzas. Antes 
ela estava lá, não crescia, marcava pas-
so, não acontecia nada. Aos poucos fo-
ram sendo criadas melhores condições 
para o mercado imobiliário. 

Crescimento sustentado
O ano de 2007 foi excelente, com 6,1% 
de crescimento do PIB. A economia 
passa para 2008, ano de crise inter-
nacional, aquecida. Outros países já 
estavam desaquecendo – nos Estados 
Unidos, a desaceleração começou em 
2007. Chegamos a 2008 com uma eco-
nomia muito sólida, com um cresci-
mento de natureza distinta de todos 
os ciclos anteriores.

Antes, crescia-se à custa do endivi-
damento, à custa da infl ação, à custa 

da dívida externa. Quando se cresce 
acumulando desequilíbrios, em algum 
momento é necessário fazer a corre-
ção. Quando se cresce à custa da dí-
vida externa, é porque o cenário in-
ternacional de juros é baixo, mas de-
pois vêm os juros altos e toma-se uma 
trombada.

A grande diferença é que consegui-
mos um crescimento mais forte sem 
desequilíbrio macroeconômico – essa 
é a grande novidade. O Estado teve 
um papel fundamental de estímulo à 
economia. Por isso que, quando che-
gou a crise, estávamos melhores. Os 
outros países tinham liberalizado ao 
máximo os mercados fi nanceiros. Nós 

estávamos aqui bem regulamentados, 
com baixa alavancagem. Esse conser-
vadorismo foi importante.

Como tínhamos muitas reservas, 
a relação dívida/PIB melhorou com 
a valorização do dólar e aí pudemos 
fazer política anticíclica. Nas crises 
anteriores, o Brasil tinha que subir 
juros para evitar a fuga de capitais. 
Antes, fazia-se uma política pró-cí-
clica, pró-estagnação, com aumento 
de juros e ajuste fi scal em momento 
impróprio. Desta vez não tivemos que 

“O crédito passou a crescer 32% ao ano no Brasil. 
A massa salarial chegou a crescer 6% ao ano. 
Nesse contexto, a construção civil ressurgiu das 
cinzas. Aos poucos foram sendo criadas melhores 
condições para o mercado imobiliário.” 

FBKF e consumo 
das famílias (% do 

crescimento do PIB)

Fonte: Bacen *previsão. Dados citados na apresentação Economia Brasileira em Perspectiva, do Ministério da Fazenda.
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subir os juros, ao contrário, foi pos-
sível baixá-los.

Cuidado fi scal
Às vezes não se percebe que mudou 
o PIB com a revisão feita pelo IBGE 
em 2006. Estávamos com o superá-
vit fi scal de 4,2% e aí caiu para 3,8%. 
Se não prestar atenção que o PIB au-
mentou, pensa-se que o superávit foi 
reduzido. Mais recentemente, nós re-
tiramos a Petrobras, que contribuía 
com 0,5% da conta. Isso foi uma me-
dida de modernização tributária por-
que era quase artifi cial colocar uma 
empresa estatal só para aumentar o 
superávit, pois o que interessa é o su-
perávit do governo central, dos Esta-
dos e dos municípios. Hoje, quando a 
gente fala de 3,3% de superávit, é equi-
valente a 4,2% de lá de trás. 

Eu assumi em 2006 e cumpri o su-
perávit fi scal em todos os anos, com 
exceção de 2009, que foi um ano de 
crise. Em 2008, nós fi zemos o melhor 
desempenho de toda a série em ter-
mos de superávit primário. Aprovei-
tamos para fazer economia e criamos 
o Fundo Soberano, com 0,5% do PIB 
de recurso primário que não foi gas-
to. O superávit ofi cial de 2008 foi de 
4,07%, mas deve-se considerar tam-
bém o 0,5% do Fundo Soberano. En-
tramos com poupança na crise. O lado 
fi scal estava muito bem, assim como 
a infl ação, que fi cou sob controle. An-
tes de a crise estourar, em setembro 
de 2008, houve um grande aumento de 
preço de commodities, como alimen-
tos e petróleo. Mesmo nesse momen-
to a infl ação fi cou dentro da meta. Foi 
essa combinação que fez com que o 
Brasil demorasse mais para entrar na 
crise e saísse mais rápido dela.

Política anticíclica
No crédito, o BNDES entrou rasgando 
e liberou em 2009 R$ 138 bilhões, 4,2% 
do PIB, sendo que o padrão em 2002-
2003 era R$ 25 bilhões. Foi algo iné-
dito porque o Tesouro colocou R$ 100 
bilhões. O funding do BNDES atinge 
R$ 50 bilhões, mais que isso não vai. 
Não tive dúvida em colocar dinheiro 
do Tesouro.

Ao contrário de outros países, que 
colocaram dinheiro para cobrir ativos 
podres, o dinheiro foi para estimular 
o investimento e manter a atividade 
produtiva. O governo não deu dinhei-

ro para empresário, o que fi zemos foi 
facilitar o crédito, baixar a taxa de ju-
ros. Criamos uma linha no BNDES 
para bens de capital que cobra taxas 
de juros de até 4,5% ao ano, taxa fi -
nal, sem nenhum adicional. Com a 
infl ação em 4,5%, a taxa real é igual 
a zero. Colocamos R$ 44 bilhões nes-
se programa, que se chama PSI (Pro-
grama de Sustentação do Investimen-
to). A mensagem era: estamos crise, 
mas logo a economia vai retomar e, 
se fosse você, antecipava o investi-
mento. Além de tudo isso, reorgani-
zamos o mercado de capitais, o que é 

uma grande fonte de fi nanciamento. 
O mercado de capitais bombou por 
causa das regras, da fi scalização, da 
CVM, do derivativo regulado. Certas 
virtudes aparecem mais numa crise 
do que fora dela. Fora dela, pode-se 
dizer que é sorte, que o Brasil estava 
aproveitando a onda. A crise revelou 
ao mundo a solidez do Brasil. 

Equação do investimento
Com os estímulos, o investimento co-
meçou a bombar. Em 2006, tivemos 
10% de crescimento do investimen-
to sobre 2005. Em 2007, foram 13,7% 
em relação a 2006. Em 2008, estava 
em 20% até o terceiro trimestre, mas 
fechou em 13%. O investimento es-
tava crescendo muito acima do PIB 
e do consumo, o que é ótimo. Essa é 
uma equação boa da economia, é um 
crescimento de qualidade. Lembra do 
Cruzado? Era só consumo. Chega uma 
hora, capota. Tem que ter consumo, 
mas com o investimento correndo na 
frente. É claro que, para que haja in-
vestimento, o empresário precisa ter 
segurança de que terá mercado. Ele 
olha o conjunto de ações do governo 
e raciocina: o crédito está aumentan-
do, o emprego está aumentando, en-
tão posso investir. Acho que o investi-
mento vai crescer 16% neste ano, com 
o consumo das famílias crescendo 7%. 
O mercado internacional vai demorar 
a se recuperar, mas, felizmente, temos 
mercado interno. 

Novo ciclo
2010 será um bom ano para o Brasil, 
de consolidação do que ocorreu nos 
anos anteriores. Trata-se do início de 
um novo ciclo de crescimento, com ta-
xas ainda mais expressivas do que as 
do ciclo anterior. Entre 2003-2008, com 
uma taxa baixa em 2003, foram 4,2% 
em média de crescimento do PIB. De 
2009 a 2015, dá para chegar com algo 
acima de 5% em média, tendo 2009 
com algo próximo de zero.

Plano da habitação
No combate à crise, a política fi scal 
foi muito bem-sucedida porque foca-
mos os setores. A indústria automo-
bilística, com impacto grande na ca-
deia, a construção civil, materiais de 
construção e a linha branca. Além 
disso, foi lançado o Minha Casa, Mi-
nha Vida, que é um programa sui ge-

“Certas virtudes 
aparecem mais 
numa crise do que 
fora dela. Fora dela, 
pode-se dizer que 
é sorte, que o Brasil 
estava aproveitando 
a onda. A crise 
revelou ao mundo a 
solidez do Brasil.”

Criação líquida de 
postos de trabalho, 

em milhares

Fonte: MTE/CAGED. *Projeção. Dados citados 
na apresentação Economia Brasileira 

em Perspectiva, do Ministério da Fazenda.

64
5

1.
52

3

1.
25

4

1.
22

9

1.
61

7

1.
45

2

99
5

1.
60

0

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

*

ENTREVISTA



CONJUNTURA DA CONSTRUÇÃO   MARÇO  2010 9

neris. Num momento de crise, solta-
mos um programa muito ambicioso, 
de milhão de habitações, garantindo 
a demanda para a baixa renda. Dimi-
nuímos a prestação abaixo do aluguel. 
Num primeiro momento, os empresá-
rios se assustaram. “Um milhão de ca-
sas?! Vamos fazer 100 mil...” O objeti-
vo do programa é 1 milhão de mora-
dias acima do que já está sendo feito, 
isso para estimular a cadeia da cons-
trução e sustentar empregos. Falamos 
para os empresários que é um desafi o 
que eles precisam encarar. Era neces-
sário se organizar e fazer. Eles se or-
ganizaram e estão fazendo. O Brasil 
era um país meio parado, sem projetos 
– sem projeto habitacional, sem proje-
tos para hidrelétricas... O Minha Casa, 
Minha Vida veio para fi car e está sen-
do feito o PAC 2, com um novo con-
junto de projetos.

O país está em obras. Esse negócio 
de que o PAC não funciona é conver-
sa. O PAC funciona muito, estamos 
chegando a 1% de investimento do se-
tor público. Somando com as empre-
sas estatais, chega-se a 3,5%, a 4% do 
PIB, o que é importante.

Vanguarda da construção
O setor da construção, que é funda-
mental para o capitalismo, havia sido 
deixado para trás e agora já está na 
vanguarda. É um setor que gera mui-
to emprego, que movimenta a econo-
mia, que resolve o problema sério da 
casa própria, que todo cidadão quer. 
Por que a construção habitacional ti-
nha difi culdade no passado? Primei-
ro, porque a população não tinha po-
der aquisitivo. Segundo, não havia 
crédito. Terceiro, havia incerteza jurí-
dica. Nós conseguimos alterar essas 
três variáveis da equação. A popula-
ção passou a ter maior poder aquisi-
tivo, estabilidade no emprego. O cré-
dito passou a ser mais de longo pra-
zo, os juros foram reduzidos. Assim o 
crédito habitacional tem crescido em 
bases sólidas. Hoje há um boom ha-
bitacional sólido.

Doces desafi os
O setor de construção pesada no Bra-
sil não tem mão-de-obra. Faltam enge-
nheiros, faltam pedreiros. Isso é sinal 
que o setor vai muito bem. É um ótimo 
problema a ser resolvido, pois nos Es-
tados Unidos não tem onde empregar 

a mão-de-obra. O governo está inves-
tindo em escolas técnicas, construímos 
mais de cem – algumas em fase de fi -
nalização. As empresas procuram qua-
lifi car e o governo investiu em escolas 
técnicas. O orçamento do Ministério da 
Educação está quase R$ 40 bilhões por 
ano – ele era de R$ 12 bilhões. Mas há 
o gap, temos que correr atrás do pre-
juízo e trocar o pneu com o carro em 
movimento.

Um novo Brasil
O Brasil passou de coadjuvante a pro-
tagonista nos principais fóruns mun-
diais. Tive a sorte de ser presidente do 
G20 em 2008. E a minha proposta era 
transformar o G20 no fórum mais im-
portante da economia mundial e isso 
aconteceu. É claro que eu tive sorte 
também. Quando a crise o correu, os 
países queriam um organismo de co-
ordenação que não era o G7 ou o G8, 
pois estes não continham os princi-
pais atores, como a China, o Brasil, 
a Índia. O G20, mais representativo, 
consolidou-se com o Brasil em um 
papel de destaque. Estamos na lista 
dos credores do FMI, antes pedíamos 
dinheiro. O Brasil mudou completa-
mente, tanto que tivemos que mode-
rar o apetite dos investidores, pois, 
com toda essa reputação, o Brasil 
continuou a ser um dos poucos paí-
ses que oferecem condições seguras 
e rentáveis. 

Resgate da auto-estima 
Há uma inclusão no consumo. Hoje o 
cidadão de baixa renda pode ter uma 
moto, um carro, uma casa. Com o au-
mento da massa salarial, da renda in-
dividual e mais crédito, a condição de 
vida muda da água para o vinho. Au-
menta o salário, aumenta a aposenta-
doria e, de repente, o sujeito tem con-
dição mais saudável. É um novo de-
senvolvimentismo. 

Precisamos ainda de 30 anos para 
chegar à renda per capita satisfató-
ria. Mas em sete anos caminhamos 20 
anos. A condição de vida dos brasilei-
ros melhorou a olhos vistos. Recupe-
ramos a auto-estima dos brasileiros. 
Por sorte não fui ministro da Fazen-
da no passado, então teria que engo-
lir desaforos ao pedir para renovar 
empréstimos. Mesmo o Plano Real, 
um bom plano, foi visto com suspei-
ção pelo FMI, que não o apoiou. Hoje 
a gente chega lá diz que vai mudar o 
FMI, que vamos ter uma participação 
maior. Tudo isso está acontecendo. Fa-
lamos junto com os Brics, temos um 
foro nosso.

O brasileiro está viajando mais e é 
bem tratado lá fora, é visto com admi-
ração e respeito porque o Brasil está 
dando certo. Hoje o Brasil é mais sé-
rio do que os países avançados que fi -
zeram todas essas bobagens que esta-
mos ajudando a consertar. 

“Tem que ter 
consumo, mas com 
o investimento 
correndo na frente. 
Para que haja 
investimento, o 
empresário precisa 
ter segurança de que 
terá mercado. Ele 
raciocina: o crédito 
aumenta, o emprego 
aumenta, então 
posso investir.”

Classe C* no Brasil,
em proporção da

população total 

Regiões metropolitanas de Recife, Salvador, Belo 
Horizonte, Rio de Janeiro, São Paulo e Porto Alegre. * 
Classe econômica com renda domiciliar per capita do 

trabalho habitual entre R$ 1.115 e R$ 4.807 a preços de 
Dez 08 por mês ** Até julho Fonte: FGV. Dados citados 

na apresentação Economia Brasileira em Perspectiva, do 
Ministério da Fazenda.
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AO INCLUIR o acesso sustentável 
das populações à água potável e 

ao saneamento entre os Objetivos de 
Desenvolvimento do Milênio1 (ODM), 
os países desenvolvidos e em desen-
volvimento procuraram selar um vín-
culo entre saneamento, sustentabilida-
de ambiental, desenvolvimento e polí-
ticas públicas. Assim a adesão à meta 
de reduzir pela metade, até 2015, a pro-
porção das pessoas sem acesso susten-
tável à água potável e ao saneamento 
representou um compromisso de todos 
os governantes em melhorar a qualida-
de de vida de uma parcela considerá-
vel da população mundial. Isso de for-
ma simultânea ao compromisso com a 
preservação do ambiente. 

No Brasil, apesar da assinatura do do-
cumento, os investimentos necessários 
para o cumprimento da meta fi caram 
muito aquém das precariedades exis-
tentes. Segundo estimativas do Institu-
to Trata Brasil, para alcançar a meta do 
milênio na área de saneamento, o país 
precisaria expandir sua rede em 2,77% 
ao ano entre 1990 e 2015. No entanto, 
se os investimentos forem mantidos no 
patamar que se encontram atualmente, 
a meta de reduzir pela metade o défi -
cit será alcançada em 2025, ou seja, dez 
anos depois.

A inexistência de um quadro institu-
cional que regulasse os investimentos 
travou o setor por muitos anos, tornan-
do mais lenta a melhora dos indicado-
res de qualidade dos serviços de sane-
amento no país. Somente em 2007, a lei 
11.445, ou a Lei do Saneamento, criou 
um marco regulatório para o setor, es-
tabeleceu a articulação entre os inves-
timentos em saneamento com as polí-
ticas de desenvolvimento urbano e de 
habitação. Os recursos para alcançar as 

metas viriam com o Programa de Acele-
ração do Crescimento (PAC), que desti-
nou R$ 40 bilhões em investimento nos 
quatro anos seguintes.

A lei representou um paradigma im-
portante no setor, pois veio preencher 
um vazio institucional que difi cultava 
a realização dos investimentos. No en-
tanto os recursos efetivamente aplica-

dos continuam abaixo da disponibili-
dade e, principalmente, abaixo das ca-
rências do país. 

Números das capitais
Os dados do Sistema Nacional de Infor-
mações sobre Saneamento (SNIS) per-
mitem observar que em 2007, a abran-
gência dos serviços de abastecimento 
de água e de esgotamento sanitário era 
bastante desigual entre as capitais. Em 
geral, uma ampla parcela da população 
já possuía acesso à água tratada em 

2007. O acesso à rede de esgotos ainda 
era, no entanto, muito defi ciente. 

De fato, em 2007, o acesso da popula-
ção encontrava-se praticamente univer-
salizado nas principais cidades brasilei-
ras. Das 26 capitais, em 11 o serviço já 
estava plenamente disponível para toda 
a população. Em outras 11 e também no 
Distrito Federal, mais de 80% da popu-
lação era atendida pela rede de abaste-
cimento. Apenas a região Norte ainda 
apresentava uma precariedade grande: 
em cidades como Macapá, Rio Branco, 
Porto Velho e Belém, o percentual da po-
pulação com acesso ao abastecimento 
de água era inferior a 60%. Em Maca-
pá, a situação mostrava o maior nível 
de precariedade, com apenas 11% da 
população sendo atendida pelo abas-
tecimento da rede em 2007. 

A abrangência do serviço de acesso à 
água mostra forte relação com a renda 
regional. Nas regiões Sul e Sudeste, a 
população das capitais já contava inte-
gralmente com abastecimento de água 
tratada em 2007. 

Com o atendimento da população já 
relativamente universalizado, as taxas 
de expansão da rede de abastecimento 
de água não são elevadas: desde 1999, 
expandiu-se 18,8%, passando de 79.307 
km para 94.228 km. Esse crescimento 
foi bem mais robusto em algumas ca-
pitais onde o grau de atendimento da 
população é mais defi ciente. Assim, em 
Macapá, entre 1999 e 2007, a rede da ci-
dade praticamente dobrou de extensão. 
Já nas demais cidades da região Norte, 
como Belém e Porto Velho, o quadro é 
grave, pois os avanços na expansão da 
rede têm sido relativamente lentos. Em 
Belém, onde apenas 66% da população 
possui acesso à rede de abastecimento 
de água, o crescimento foi de 15% em 

INCLUSÃO QUE NÃO 
PODE SER ADIADA 
Há um longo caminho rumo aos Objetivos do Milênio
Ana Maria Castelo e Sérgio Bandeira

As carências na área 
de esgotamento 
sanitário vão além 
da necessidade 
de aumentar o 
ritmo de expansão 
da rede, pois tão 
fundamental quanto 
garantir o acesso 
à rede de esgoto é 
tratar o coletado

DESAFIOS DO SANEAMENTO
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Maiores taxas de crescimento
Crescimento da rede entre 1999 e 2007

O retrato do saneamento nas capitais
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Percentual tratado do esgoto coletado
Rio de Janeiro 84%
Vitória 79%
São Paulo 70%
Goiânia 67%
Belo Horizonte 62%
Cuiabá 50%
Natal 48%
Manaus 45%
Porto Alegre 26%
São Luís 14%
Rio Branco 9%
Belém 6%
Porto Velho 0%

Boa Vista 100%
Macapá 100%
Palmas 100%
Teresina 100%
Fortaleza 100%
Recife 100%
Maceió 100%
Aracaju 100%
Florianópolis 100%
Campo Grande 100%
Salvador 99%
João Pessoa 98%
Curitiba 90%
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sete anos, ou seja, abaixo da média na-
cional, o que representa um aumento de 
apenas 2% ao ano.

No que diz respeito ao acesso ao es-
gotamento sanitário, o cenário é bem 
mais desigual e a abrangência do servi-
ço consideravelmente menor. Em apenas 
quatro capitais e no Distrito Federal, o 
percentual da população com acesso a 
rede de esgoto superava 80% - em ne-
nhuma chegava a 100% - e em 15 delas 
estava abaixo de 50%. Mais uma vez o 
pior quadro está na região Norte: em 
algumas capitais a abrangência é infe-
rior a 10% da população, como em Ma-
capá, Belém e Porto Velho.

O maior acesso aos serviços de es-
gotamento sanitário também está for-
temente relacionado ao PIB regional. 
As regiões Sudeste e Sul possuem os 
melhores indicadores, em geral acima 
de 70% de acesso da população. No en-
tanto, pode-se notar que São Paulo não 
era o município com maior percentual 
da população com acesso, posto assu-
mido por Belo Horizonte. Por sua vez, 
a abrangência do serviço no Rio de Ja-
neiro é inferior à observada em Goiâ-
nia. Também se destaca o caso de Flo-
rianópolis, onde menos de 50% da po-
pulação tem acesso à rede de esgoto 
– a cidade é apenas a 11ª colocada no 
ranking das capitais, excluindo o Dis-
trito Federal. 

Apesar da grande precariedade dos 
serviços, a rede de esgotamento no país 

cresceu pouco nos últimos sete anos: 
entre 1999 e 2007, as redes de esgo-
to expandiram-se 30,2%, passando de 
39.571 km para 51.520 km em 2007, ou 
uma expansão de 3,2% ao ano. Deve-
se destacar, no entanto, que em algu-
mas capitais o ritmo de expansão da 
rede tem sido muito forte. Em Recife 
e Salvador, por exemplo, a rede de es-
goto triplicou nesse período. Por outro 
lado, no Rio de Janeiro e em Manaus 
não ocorreram avanços. 

As carências na área de esgotamen-
to sanitário vão além da necessidade 
de aumentar o ritmo de expansão da 
rede, pois tão fundamental quanto ga-
rantir o acesso à rede de esgoto é tra-
tar o esgoto coletado. Não por aca-
so, os Objetivos de Desenvolvimento 
do Milênio estão inseridos tanto no 
contexto do desenvolvimento huma-
no, mas também da sustentabilidade 
ambiental. Os indicadores levantados 
pelo SNIS mostram que nesse quesito 
também ainda há um longo caminho 
a percorrer.  

Em 2007, apenas dez capitais mais o 
Distrito Federal tratavam todo o esgoto 
coletado. Por outro lado, em sete capitais 
o percentual de tratamento foi inferior 
a 50% da coleta. O pior indicador é o de 
Porto Velho, onde nenhum tratamento 
era dado ao esgoto coletado. 

Os municípios com melhores taxas 
de tratamento não são os que a popu-
lação tem maior acesso a rede. Assim, 

vale notar que Florianópolis, onde ape-
nas 49% eram atendidos pela rede de 
esgoto, todo esgoto coletado é tratado. 
Em contraposição, em Porto Alegre, 
que possui uma taxa elevada de acesso 
a rede de sua população, o percentual 
de tratamento é de apenas 26% do que 
é coletado, o quinto pior desempenho 
entre as capitais. 

Enfi m, os serviços de acesso ao es-
gotamento sanitário no país são cla-
ramente defi cientes e deixam à mar-
gem uma ampla parcela da população. 
A falta de tratamento também aponta 
para grandes passivos ambientais em 
futuro próximo. O comprometimento 
dos governos estaduais e federal com 
a oferta de moradias dignas para a po-
pulação, envolvendo também investi-
mentos para promover o acesso das 
famílias à infra-estrutura e em espe-
cial ao saneamento básico, tem se evi-
denciado nos últimos anos, mas ainda 
não puderam ser totalmente detecta-
dos pela pesquisa do SNIS. No entan-
to, os números evidenciam a urgência 
em se desatar as incertezas ainda exis-
tentes para que se possa evoluir de for-
ma mais rápida.

1 Em setembro de 2000, 189 países, entre os 
quais o Brasil, estabeleceram oito objetivos 
para a superação da pobreza no mundo por 
meio de metas que devem ser alcançadas, em 
sua maioria, até 2015. Esses objetivos foram 
chamados de Objetivos de Desenvolvimento 
do Milênio (ODM).

NÚMEROS DA GRANDE SÃO PAULO 

A desigualdade na abrangência dos serviços de abastecimento 
e coleta de esgoto também pode ser percebida na maior 
metrópole brasileira. Em 2007, 97% da população da 
Região Metropolitana de São Paulo era atendida pela rede de 
abastecimento de água e 81%, pela rede de esgoto. Números 
acima da média nacional. No entanto, os números positivos 
da capital se sobrepõem aos de outros municípios da região 
com indicadores mais precários como o de Juquitiba, onde 
apenas 42% dos habitantes eram atendidos pela rede de 
abastecimento e 11% tinham acesso ao esgotamento sanitário. 
Ou o de Itapecerica que possui apenas 5% da população com 
acesso ao sistema de coleta de esgoto. A precariedade do 
sistema de saneamento também é bastante elevada em muitos 
municípios como Guarulhos, Barueri e Taboão da Serra, onde 
nada do que é coletado passa por tratamento.
De todo modo, deve-se notar que dos 39 municípios que 
compõem a RMSP, em 23 o atendimento do esgotamento 
sanitário era superior a 50% da população e em 26, o acesso a 
rede de abastecimento superava 80% da população.

sxc.hu
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OS DESAFIOS do saneamento no 
Brasil são grandes e complexos, 

com refl exos na desigualdade do aten-
dimento. Basta lembrar os contrastes 
regionais. A Região Sudeste, São Pau-
lo à frente, já desfruta da universaliza-
ção do abastecimento de água e osten-
ta índices razoáveis de coleta (70,0%), 
mas a Região Norte amarga índices bai-
xíssimos (água, 62,7%; coleta de esgo-
to, 6,1%), conforme dados do Sistema 
Nacional de Informações sobre Sane-
amento (SNIS, 2007). 

O governo de São Paulo investe para 
manter a universalização no abasteci-
mento de água potável em todos os 645 
municípios do Estado e chegar a 100% 
de coleta e tratamento de esgoto até 
2018. A tarefa não é para uma só ges-
tão, mas para várias. Exige continuida-
de e investimentos constantes.

No aspecto econômico, o saneamento 
possui um elevado custo fi xo, enfrenta 
barreiras à entrada (trata-se de um ser-
viço de monopólio, sob concessão) e há 
várias e importantes formas de exter-
nalidades sociais, tanto positivas (saú-
de pública, meio ambiente, desenvolvi-
mento econômico e integração regional) 
quanto negativas (degradação ambien-
tal ou aproveitamento inadequado de 
reservas naturais). Além disso, o custo 
fi xo e os altos ganhos de escala são fa-
tores consideráveis num país com mais 
de 5.000 municípios. 

Por coincidência, a atual gestão da 
Secretaria de Saneamento e Energia 
iniciou-se no mesmo mês da promulga-
ção da Lei do Saneamento (11.445/07). 
A lei é um avanço na direção da uni-
versalização desses serviços no Brasil 
e no enfrentamento dos desafi os do se-
tor, como a falta de continuidade de in-
vestimentos no país (o ritmo dos inves-
timentos é espasmódico); a interrupção 

dos serviços públicos de saneamento dos 
inadimplentes; a concorrência desleal 
no fornecimento de água (como a cap-
tação em poços artesianos sem licença 
de outorga); a internacionalização das 
empresas de saneamento (o Brasil, que 
tem grupos da construção civil atuando 
no exterior, pode participar desse mer-
cado global) etc.

A criação de agências reguladoras, no 
caso de São Paulo a Arsesp, constitui 

um dos grandes benefícios proporcio-
nados pela Lei do Saneamento. O uso 
dos recursos naturais também preci-
sa de regulação, para evitar a “tragé-
dia dos comuns”, objeto de estudo da 
economista agraciada com o Prêmio 
Nobel de 2009, a norte-americana Eli-
nor Ostrom: quando todos querem um 
bem fi nito (como a água) e não há re-
gras para o seu uso, todos são prejudi-
cados. A primeira mulher a ganhar o 

METAS À FRENTE 
É preciso garantir a água para a atual geração e as futuras
Dilma Pena*

Lu Santos

Conjunto 
habitacional na 

Região Metropolitana 
de São Paulo

DESAFIOS DO SANEAMENTO
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Nobel de Economia retoma o tema do 
biólogo norte-americano Garret Har-
din (ensaio “The tragedy of the com-
mons”; Science 162; 1968). 

Uma agência permite que o Estado 
possa exercer, de forma perene, suas 
funções e seu papel de regulação para 
que permaneça o equilíbrio de interes-
ses da sociedade, do governo e das con-
cessionárias – prestadores de serviços 
públicos em rede. Trata-se de um ente 
do Estado cuja função é a de, em nome 
do interesse público, manter o equilí-
brio entre esses três vértices. A regu-
lação funciona, portanto, como um an-
teparo entre eles. O que se busca é a 
harmonização do usufruto desse bem 
a cada dia mais escasso e indispensá-
vel à vida: a água, água limpa para o 
planeta sobreviver. 

Para fazer frente a esse desafi o, é es-
sencial um planejamento cuidadoso. 
Planejar é maximizar os recursos dis-
poníveis, sejam fi nanceiros, humanos, 
tecnológicos e ambientais. Com a nova 
realidade regulatória, cada município 
tem a obrigação de elaborar o seu pró-
prio plano de saneamento e, aos Esta-
dos, cabe a integração destes com os 
planos regionais e estaduais de sane-
amento. Ciente das complexidades en-
volvidas nessa questão, uma das frentes 
de ação da Secretaria de Saneamento 
e Energia foi o Programa de Apoio à 
Elaboração dos Planos Municipais de 
Saneamento (PMS). É somente com o 
PMS fi nalizado que os municípios te-
rão acesso às linhas ofi ciais de fi nan-
ciamentos e se consistirá na base legal 
para a contratação e/ou concessão dos 
serviços de saneamento básico. 

A partir do PMS, haverá a seguran-
ça de um planejamento estruturado e 
da efetivação de ações que ofertarão 
a todos os atores desse mercado não 
somente garantias de realizações, mas 
da mobilização de recursos adequados 
e direcionados para onde mais interes-
sa: os benefícios sociais, ambientais e 
econômicos do saneamento.  

Na Região Metropolitana de São Pau-
lo, o governo do Estado possui vários e 
importantes programas em andamento, 
em parceria com as prefeituras, como 
o Projeto Tietê; o Vida Nova, de recupe-
ração dos mananciais da Billings e da 
Guarapiranga, e o Córrego Limpo. São 
programas que vão assegurar a recu-
peração das águas e do entorno, com 
reurbanização das regiões e transfe-
rência de população, hoje em área de 

risco, para habitações seguras e dota-
das de infra-estrutura. Saúde e bem-
estar social. 

Despoluir o Tietê e o Pinheiros é ta-
refa para gerações e demanda a par-
ticipação de todos os municípios da 
bacia. Não apenas esgoto polui um 
rio, mas também todo lixo atirado 
nele ou levado pelas águas da chuva. 
As ações, contínuas e de longo pra-
zo, têm de ser integradas. Recuperar 
os cursos d’água inclui captar e tratar 
esgotos. O Programa Córrego Limpo, 
parceria Estado-prefeitura, já despo-
luiu 42 córregos na capital e chegará 
a cem este ano. 

Ainda sobre a drenagem, foi inicia-
do o Parque Várzeas do Tietê, o maior 
parque linear do mundo, cuja princi-

pal função será a de controle natural 
de cheias. Mas não se trata apenas de 
um projeto de drenagem, é também um 
projeto ambiental, social e cultural, com 
lazer gratuito para os oito municípios 
do Alto Tietê. É provavelmente a últi-
ma chance de dar ao rio um lugar na 
Região Metropolitana à altura de sua 
importância histórica.

Outro programa é o Onda Limpa, o 
maior programa de empreendimentos 
no litoral de toda América Latina. Para 
o Litoral Sul suas metas são a de ele-
var de 54% para 95% o índice de cole-
ta dos esgotos. Já para o Litoral Norte, 
o programa elevará o índice de coleta 
de esgoto dos atuais 36% para 85%. O 
destaque é que 100% dos esgotos re-

ceberão tratamento e destinação fi nal 
adequados. Dessa forma, será possí-
vel despoluir os rios e canais de todo 
o litoral, recuperando e assegurando 
as condições de balneabilidade nas 
praias, resultando em um signifi cati-
vo incremento a toda atividade econô-
mica e turística da região e benefício 
à saúde da população.

No Programa Vida Nova, que tem a 
participação conjunta da Secretaria 
do Meio Ambiente, da CDHU e das 
Prefeituras de São Paulo e São Ber-
nardo de Campo, a meta é preservar 
os mananciais, pois quanto melhor a 
qualidade da água nestes, mais sim-
ples e barato o processo de tratamen-
to, maior a qualidade do produto para 
a sociedade.

Há um bom tempo o governo Serra 
tem tentado convencer o governo fe-
deral da premência de desonerar os 
investimentos em saneamento bási-
co da cobrança do PIS e Cofi ns, que 
custam ao setor, por ano, de R$ 1,4 bi-
lhão (cálculos da Associação das Em-
presas de Saneamento Básico, Aesbe) 
a R$ 1,58 bilhão (SNIS/2007). Um di-
nheiro que benefi ciaria muito o país 
se fosse aplicado em saneamento. Vá-
rios outros setores, como o de expor-
tação, da construção civil e segmentos 
da informática, ganharam o benefício 
da redução ou isenção dessas contri-
buições. A incidência dos PIS-Cofi ns 
no saneamento desestimula o investi-
mento nesse setor que tantos benefí-
cios traz a toda a população. 

Investir em saneamento e despolui-
ção de rios e córregos rende ganhos so-
ciais para todas as camadas da popula-
ção, sobretudo as mais carentes. Recu-
peram-se a paisagem, o valor dos imó-
veis da redondeza, além do uso múlti-
plo das águas – abastecimento, geração 
de energia, esporte, lazer etc. É essen-
cialmente um investimento de infra-es-
trutura social. A cada real aplicado no 
saneamento, outros quatro são econo-
mizados em saúde pública. Água po-
tável e tratamento de esgoto reduzem 
a mortalidade infantil, as doenças de 
veiculação hídrica e a internação hos-
pitalar. O que se investe hoje traz di-
videndos amanhã. É preciso garantir 
a água para a atual e as futuras gera-
ções. É o que o governo de São Paulo 
está fazendo.

* Secretária de Saneamento e Energia do Es-
tado de São Paulo

Com a nova realidade 
regulatória, cada 
município tem a 
obrigação de elaborar 
o seu próprio plano 
de saneamento. A 
partir dos planos 
municipais, haverá 
a segurança de 
um planejamento 
estruturado e da 
efetivação de ações
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O SETOR de saneamento comemo-
ra os três anos da lei 11.445, a Lei 

de Diretrizes Nacionais para o Sanea-
mento Básico, sancionada em janeiro 
de 2007, que defi niu as linhas gerais de 
um marco regulatório. Mas os riscos 
ainda permanecem elevados e o am-
biente de fi nanciamento não resolveu 
seus principais desafi os.

Desde meados dos anos 90, o am-
biente legal e institucional do setor 
de saneamento foi aprimorado por 
um conjunto de instrumentos legais. 
Estes incluem, principalmente, as leis 
de concessões e de parcerias público-
privadas, de 1995 e 2004, que possi-
bilitaram uma ampla gama de novos 
arranjos envolvendo o setor privado; 
a lei de consórcios públicos, de 2005, 
que disciplina relações público-públi-
cas relevantes para o setor; e a própria 
Lei do Saneamento.

A Lei do Saneamento estabeleceu cri-
térios para decisões regulatórias que 
poderão criar incentivos adequados, 
tendo como princípios gerais a inde-
pendência, transparência, tecnicida-
de, celeridade e objetividade das de-
cisões. A lei incentivou a delegação, 
como forma de minorar os males de-
correntes da natureza fragmentada da 
regulação do saneamento.

 Na medida em que os princípios de 
regulação são implementados, o que 
vem acontecendo de forma lenta, au-
menta o grau de segurança dos opera-
dores para a realização de investimen-
tos de longa vida operacional. Hoje, 
cerca de três quartos dos municípios 
brasileiros não se encontra sob regu-
lação. Boa parte dos municípios já re-
gulados, entretanto, enfrenta incerte-
zas sobre a implementação dos mar-
cos regulatórios específi cos. Uma das 
incertezas diz respeito ao impacto das 

políticas de ampliação do acesso e dos 
padrões técnicos que vierem a ser de-
fi nidos sobre o equilíbrio econômico-
fi nanceiro dos contratos.

Mas os avanços da Lei do Sanea-
mento não se resumem à regulação. 
Há um conjunto de pontos que estabe-
lecem regras que deverão infl uenciar a 
vida do setor nos próximos anos. Várias 
delas ainda estão em discussão e vêm 
amadurecendo ao longo do tempo. Um 
exemplo é o processo de planejamento, 
essencial a um serviço cujo horizonte 
extrapola o ciclo político, mas que ain-
da gera dúvidas com relação a meto-
dologias e quanto ao custo-efetivida-
de dos esforços em andamento. Outro 
exemplo é o prazo geral para adequa-
ção dos contratos vigentes às normas 
da lei 11.445.

Riscos remanescentes
Os avanços fi zeram com que o setor 
de saneamento se tornasse um palco 
de crescente cooperação entre atores 
públicos e privados nas atividades de 

operação, regulação, fi scalização, fi -
nanciamento. Os exemplos dessa co-
operação são variados, incluindo um 
maior número de concessões privadas; 
a implementação de parcerias públi-
co-privadas, mesmo no contexto ope-
racional de companhias estaduais ou 
municipais; a delegação da regulação 
a entidades estaduais; a associação de 
municípios em consórcios.

A nova institucionalidade esbarra, en-
tretanto, em problemas antigos. O mais 
evidente é o da titularidade. A indefi ni-
ção ameaça a legitimidade da regula-
ção sobre alguns contratos importan-
tes e também pode constituir desafi o 
no caso de introdução de novos contra-
tos voltados à expansão dos sistemas 
incluindo participação privada. 

Investimentos
O mercado doméstico de capitais au-
mentou sensivelmente seu potencial 
de contribuição, mas ainda não ofere-
ce suporte sufi ciente ao grande volume 
de projetos de longo prazo, e não está 

O SETOR APÓS TRÊS ANOS 
DE SUA REGULAMENTAÇÃO 
Quadro é favorável aos investimentos, mas poderia ser melhor
Frederico Araujo Turolla* e Thelma Harumi Ohira**
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preparado para assumir alguns tipos 
de risco sem garantias elevadas. Devi-
do às características do mercado bra-
sileiro, o acesso às fontes de fi nancia-
mento de mercado de capitais fi ca, em 
geral, concentrado nas maiores empre-
sas, pois exige escala elevada.

No caso específi co do setor de sane-
amento, o problema do fi nanciamen-
to não se refere apenas ao acesso ao 
mercado de capitais. É, além disso, um 
problema de acesso às fontes de fo-
mento. Além do próprio BNDES, com 
papel menos relevante nesse setor, a 
principal fonte de recursos de fomen-
to é o FGTS, por meio da Caixa Eco-
nômica Federal. Há difi culdades im-
portantes quanto ao acesso desses re-
cursos. A disponibilização de recursos 
não consegue produzir o impacto de-
sejado sobre os níveis de investimen-
to se não vier acompanhada de políti-
cas acessórias voltadas para o acesso 
aos recursos.

O Gráfi co 1 mostra a evolução mais 
atualizada das fontes de fi nanciamen-
to dos investimentos na amostra do 
SNIS em recursos próprios, recursos 
não-onerosos (notadamente, dotações 
orçamentárias) e recursos onerosos (fi -
nanciamentos externos). 

Os recursos próprios ganharam par-
ticipação ainda mais signifi cativa no fi -
nanciamento dos operadores de sane-
amento a partir de 2004. Os recursos 
não-onerosos foram, em 2007, inferio-
res aos anos anteriores em proporção 
da arrecadação, mesmo com o início 
da vigência do PAC. Houve aumento 
efetivo na disponibilidade de recursos 
onerosos, principalmente de fontes ofi -
ciais, incluindo também fontes priva-
das que estiveram bastante líquidas a 
partir de 2004, mas estes fi nanciaram 
menos de um terço do volume de in-
vestimentos em 2007.

Os investimentos fi nanciados com 
recursos não-onerosos efetivamente 
caíram a 13% do investimento total 
em 2006-2007, ante um patamar de 
20% entre 2001 e 2005, sendo que esse 
efeito pode ser em parte causado pela 
mudança na amostra do SNIS. Hou-
ve aumento, por outro lado, da dispo-
nibilidade de recursos onerosos para 
investimentos nesta mesma amostra. 
Note-se que o período 2006-2007 cor-
responde não apenas a um momento 
de excepcional arrecadação tributá-
ria, mas também ao início da vigên-
cia do PAC.

Tributação
Nos últimos anos, mais da metade dos 
investimentos dos operadores de sane-
amento tem sido fi nanciada por recur-
sos próprios gerados pelos próprios 
operadores, com fontes tarifárias. As-
sim, a tributação sobre esses recursos 
afeta diretamente a capacidade de in-

vestimento dos operadores de sanea-
mento. Entretanto, houve um choque 
tributário em 2003-2004, com forte im-
pacto sobre as fi nanças setoriais, como 
mostra o Gráfi co 2.

É bastante claro que a tributação 
sobre um bem tão inelástico quanto 
o saneamento constitui instrumento 

efi caz de geração de receita tributá-
ria. O impacto negativo sobre os in-
vestimentos pode ser suavizado pelo 
repasse do choque tributário ao con-
sumidor; assim, é útil a analogia de 
que, aos olhos da administração tribu-
tária, a conta de água quase se trans-
forma em um Darf. Por outro lado, tra-
ta-se de uma antipolítica social. Essa 
constatação ganha mais importância 
quando se nota que a oferta de recur-
sos não-onerosos para saneamento 
caiu de importância ao mesmo tem-
po em que cresceu a extração de re-
cursos tributários do setor. Em 2007, 
os diversos níveis de governo – prin-
cipalmente a União – destinaram R$ 
500 milhões de reais ao saneamento, 
menos de um quinto do que extraíram 
do setor pela via tributária.

Permanecem, por outro lado, várias 
difi culdades, tais como a velocidade de 
concessão de fi nanciamentos pela Cai-
xa e instituições de fomento em geral, 
a insufi ciente capacitação técnica para 
realização de projetos, os critérios de 
seleção dos projetos, podendo incluir 
escolhas políticas e alocações não vin-
culadas a necessidades reais de recur-
sos e ainda o fato de que, em parte rele-
vante dos fi nanciamentos, os recursos 
anunciados não chegam efetivamente 
a ser transferidos aos tomadores.

Em suma, apesar dos avanços ins-
titucionais, a oferta de fi nanciamento 
para a expansão ainda precisa ser mais 
bem trabalhada, tanto em seu volume 
efetivo quanto na forma e nas condi-
ções de sua disponibilização. A con-
juntura dos investimentos em sanea-
mento continua francamente favorá-
vel aos investimentos, mas poderíamos 
estar vivendo um momento de maior 
otimismo. Os próximos anos poderão 
voltar a assistir ampliações marginais 
da cobertura de redes e de tratamento, 
mas não se deve esperar um salto em 
direção à universalização em âmbito 
nacional. Excetuam-se nesse contex-
to algumas áreas com operadores com 
grande capacidade de fi nanciamento 
e de investimento.

* Economista, doutor em economia pela FGV/
SP, sócio da Pezco Pesquisa e Consultoria, pro-
fessor do mestrado em gestão internacional da 
ESPM e professor de economia da FGV/EESP. 
E-mail: fredturolla@pezco.com.br

** Economista, doutoranda em engenharia e ges-
tão pelo Instituto Superior Técnico de Lisboa, só-
cia da Pezco. E-mail: thohira@pezco.com.br
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A ECONOMIA brasileira parece es-
tar felizmente entrando em uma 

nova fase. A crise iniciada em 2008 afe-
tou nossa economia de forma bem dife-
rente de crises anteriores, fi cando muito 
mais centrada no problema de restrição 
inicial de crédito. A partir daí, alguns 
fundamentos macroeconômicos (prin-
cipalmente o controle das contas ex-
ternas e da infl ação) mostraram-se ca-
pazes de reverter a situação de forma 
clara, e hoje estamos vivendo o proces-
so de recuperação tal como quantifi ca-
do nos indicadores de produção indus-
trial, emprego etc.

Nesse novo contexto, há espaço para 
a prática de taxas de juros menores do 
que as que vínhamos tendo no passa-
do, e essa é uma tendência que deve se 
intensifi car. Assim, outros investimen-
tos no setor real da economia devem 
passar a desempenhar um papel muito 
mais importante, e entre eles sem dú-
vida está o investimento em empreen-
dimentos imobiliários, nas suas várias 
categorias.

A questão é que os analistas fi nan-
ceiros são treinados a montar estraté-
gias de diversifi cação de investimentos 
baseados em medidas de rentabilida-
de e risco relativas de cada alternativa 
e, no caso do setor imobiliário, o Bra-
sil não dispõe de um indicador conso-
lidado para esses indicadores no setor 
imobiliário. Essa é a grande motivação 
para a construção de um índice como o 
Ibri (Índice Brasileiro de Rentabilida-
de Imobiliária).

Hoje cada investidor conhece a ren-
tabilidade de sua carteira de imóveis, 
mas não tem uma idéia clara do que 
seja o desempenho do mercado como 
um todo. Fazendo uma analogia com o 
mercado acionário, é como se cada in-
vestidor pudesse acompanhar a ren-

tabilidade do conjunto de ações par-
ticulares que possui, mas não pudes-
se compará-la com a média do merca-
do, o que aconteceria caso o Ibovespa 
não existisse. Isso para falar só daque-
les que já são investidores, mas outra 
dimensão fundamental da importância 
do Ibri é atrair novos investidores para 
o setor imobiliário, que hoje eventual-
mente possuem um grande interesse, 
mas não dispõem de indicadores para 
avaliar com maior precisão a atrativi-
dade desses investimentos. Com isso, o 
mercado ganha uma compreensão mui-
to maior de si próprio, com aumento de 
transparência e informação, resultando 
em maior número de negócios e, por-
tanto, maiores perspectivas de liquidez 
e rentabilidade.

O Ibri é calculado a partir de informa-
ções de valores avaliados, transações e 

rendas derivadas de imóveis. É essencial 
que as variações ao longo do tempo se-
jam agregadas a partir de informações 
de imóveis individuais, para sempre ter-
mos certeza de estar comparando ati-
vos idênticos. As variações são então 
efetivamente refl exos de condições de 
mercado, e não de diferenças de quali-
dade ou localização de imóveis. A par-
tir daí, essas variações são agregadas 
com uma ponderação dada pelo valor 
relativo de todos os empreendimentos 
considerados, e temos o índice para o 
mercado como um todo.

Os principais mercados imobiliários 
do mundo já contam com índices des-
se tipo, que são largamente utilizados 
pelos analistas de investimentos e tam-
bém analistas de conjuntura macroe-
conômica. A experiência pioneira foi 
a dos EUA, iniciada no fi nal da década 

O ÍNDICE BRASILEIRO DE 
RENTABILIDADE IMOBILIÁRIA
É necessário um indicador para balizar os investimentos
Paulo Picchetti*

Jam
es H

ardy

Os principais mercados imobiliários contam com índices de rentabilidade

MERCADO
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de 70 a partir de uma iniciativa muito 
parecida com a da estória do Ibri: uma 
empresa de consultoria para fundos de 
pensão começou a recomendar inves-
timentos imobiliários para seus clien-
tes, mas, como os analistas desses fun-
dos não tinham informações quantita-
tivas confi áveis, eles foram inicialmen-
te reticentes. 

Então, por iniciativa dessa empresa e 
de um conjunto de fundos, foi estabele-
cida uma metodologia inicial que ser-
viu de base de cálculo para um protó-
tipo do índice a partir de informações 
fornecidas por esses fundos. Esse é exa-
tamente o estágio em que estamos atu-
almente no Brasil com esse projeto en-
volvendo a Abrapp (Associação Brasi-
leira das Entidades Fechadas de Previ-
dência Privada) e a FGV.  

No caso dos EUA, o índice gerou gran-
de interesse desde o início, atraindo in-
clusive pesquisadores da área univer-
sitária que contribuíram com críticas e 
sugestões que foram sendo incorpora-
das na sua forma de cálculo. Em 1982, 
foi então criado formalmente o Necreif, 
um conselho de investidores fi duciários 
no mercado imobiliário, tendo como 
missão a sistematização dos critérios 
de informações para a construção de 
um banco de dados sobre os principais 
aspectos econômico/fi nanceiros do se-
tor, que entre outras coisas serve para 
o cálculo do NPI, o índice cuja meto-
dologia nós estamos adotando com al-
gumas pequenas modifi cações para o 
caso brasileiro.

As decisões metodológicas e estraté-
gicas envolvendo esse índice são toma-
das dentro de um conselho composto 
por membros de diferentes segmentos 
representativos do mercado imobiliá-
rio, o que ajuda a conferir transparên-
cia e credibilidade para os números di-
vulgados. Com isso, a base de colabora-
dores de informações cresceu bastan-
te, o que possibilita que hoje o NPI seja 
calculado a partir de dados referentes a 
mais de 2.000 empreendimentos. Esse 
modelo de sucesso foi adotado em vá-
rios outros países (Inglaterra, Japão, 
Austrália etc.) e representa a trajetória 
que estamos no caminho de reproduzir 
para o Brasil.

A periodicidade proposta é trimes-
tral, e esperamos que ao longo do ano 
já tenhamos informações sufi cientes 
para começar a calcular e divulgar o 
Ibri a partir da metodologia proposta.  
O grande estímulo para a construção de 

um indicador dessa natureza é a dispo-
nibilidade de uma informação da qual 
todos precisam e gostariam de ter, e a 
grande preocupação é com a questão 
do sigilo. Do ponto de vista individu-
al, todos seriam mais felizes se o índi-
ce existisse sem que eles precisassem 
contribuir com suas informações, mas, 
se todos pensarem assim, obviamente 
o índice nunca vai existir.

A saída para esse impasse é colocar a 
construção do banco de dados e o cál-
culo do índice nas mãos de uma insti-
tuição que tenha a credibilidade neces-
sária para convencer os colaboradores 
de informação que os números divulga-
dos publicamente estarão agregados de 
uma forma mínima para que seja impos-
sível identifi car entidades ou empreen-
dimentos individualmente e que dispo-

nha de uma reputação histórica de ga-
rantia de confi dencialidade.

Isso já acontece com a FGV, que há 
muitos anos calcula índices de preços e 
sondagens industriais. Esses índices são 
calculados a partir de marcas específi -
cas de produtos vendidos em estabele-
cimentos específi cos visitados por nos-
sos pesquisadores, mas as informações 
divulgadas pelos índices são agregadas 
de forma a não permitir estas identifi ca-
ções. Por exemplo, dentro do Índice de 
Preços ao Consumidor Semanal (IPC-S), 
calculado por nós, temos semanalmente 
a informação da variação do preço de 
vários itens de alimentação, entre eles 
“manteiga”. Esse é na verdade um pre-
ço médio obtido a partir de dezenas de 

cotações de marcas diferentes de man-
teiga coletadas em diferentes estabele-
cimentos espalhados entre sete cidades 
do Brasil. Os analistas de mercado são 
benefi ciados por essa informação uti-
lizando-a de diferentes formas, mas as 
práticas de preços de estabelecimentos 
ou marcas de manteiga não podem ser 
identifi cados nessa informação.

O ponto estratégico está, portanto, na 
combinação da garantia do sigilo com 
relação à informação individual e na 
divulgação da informação em um nível 
de agregação interessante, mas que não 
comprometa esse sigilo. No caso do mer-
cado imobiliário, podemos construir o 
índice para o Brasil, mas também para 
Estados, cidades, ou mesmo regiões 
específi cas. Podemos ainda construir 
combinações do índice entre regiões e 
tipos de empreendimento (escritórios 
comerciais, galpões industriais, shop-
ping-centers etc.). Essas informações 
detalhadas a partir do índice geral se-
riam sem dúvida de enorme interesse 
para os gestores de fundos, analistas de 
mercado etc. Um bom incentivo para a 
colaboração é a disponibilização des-
ses níveis de detalhamento para aque-
les que fornecem informações, sempre 
garantindo a confi dencialidade das in-
formações individuais. 

Não é exagero afi rmar que a quali-
dade da economia de um país está al-
tamente correlacionada com a transpa-
rência e disponibilidade de seus vários 
indicadores econômicos. Eles são fun-
damentais para a tomada de decisões 
que possibilitam o aproveitamento ple-
no do potencial de desenvolvimento e 
crescimento. Nessa nova fase em que 
a economia brasileira está felizmente 
ingressando, um indicador de renta-
bilidade imobiliária é sem dúvida fun-
damental, e já demos um grande pas-
so para que ele exista no futuro muito 
próximo, com a defi nição de uma me-
todologia e a construção de um protó-
tipo baseado em uma amostra relevan-
te, mas limitada. Daqui em diante, o es-
forço é no sentido de aperfeiçoar a me-
todologia em qualquer detalhe que se 
mostre desejável, de aumentar a amos-
tra de informantes para refl etir de for-
ma signifi cativa a realidade do merca-
do como um todo.

* PhD em economia pela University of Illinois, 
professor da EESP/FGV e pesquisador do Ibre/
FGV, onde coordena o Indice de Preços ao Con-
sumidor Semanal (IPC-S).

Não é exagero afirmar 
que a qualidade da 
economia de um 
país está altamente 
correlacionada com 
a transparência 
e disponibilidade 
de seus vários 
indicadores 
econômicos



CONJUNTURA DA CONSTRUÇÃO   MARÇO  2010 19

EM 2009, o país viveu os refl exos da 
crise fi nanceira internacional agu-

dizada a partir da queda do Lehman 
Brothers. A crise de desconfi ança que 
se seguiu transformou o crédito em 
algo escasso e, por conseguinte, caro. 
No Brasil, não foi muito diferente, pois 
a maioria dos agentes e setores econô-
micos sofreu com a ausência de recur-
sos para fi nanciamento. 

No entanto, ao longo de 2009, a ação 
contundente dos bancos públicos, para 
garantir a oferta de crédito nas condi-
ções semelhantes as que prevaleciam em 
2008, deu uma face distinta aos acon-
tecimentos no Brasil, permitindo que 
o país emitisse os primeiros sinais de 
recuperação muito antes de boa parte 
do restante do mundo. O refl exo dessa 
ação anticrise dos bancos públicos re-
fl ete-se nos números: o volume de cré-

dito ofertado pelas instituições fi nan-
ceiras como proporção do PIB passou 
de uma média anual de 36,0% em 2008 
para 42,5% em 2009. A proporção do 
crédito dos bancos públicos passou de 
12,5% em 2008 para 16,7% em 2009 na 
média do ano.

Entre os vários setores de atividade, 
excluindo-se o crédito destinado à área 
pública, a habitação foi a mais benefi -
ciada. Entre 2008 e 2009, enquanto o 
saldo médio das operações de crédito 
destinadas a todo setor privado cresceu 
18,7%, as operações para a habitação, 
excluindo o fi nanciamento a empreen-
dimentos, elevaram-se 41,3%.

O setor habitacional benefi ciou-se 
de duas formas. A primeira, por meio 
da maior presença do principal agente 
de fi nanciamento imobiliário, a Caixa 
Econômica Federal. A segunda, com a 

criação do Programa Minha Casa Mi-
nha Vida (MCMV), que adicionou um 
volume expressivo de recursos ao mer-
cado. Os recursos da poupança (SBPE) 
foram de R$ 34 bilhões contratados, sen-
do cerca de R$ 14 bilhões para produ-
ção e R$ 20 bilhões para fi nanciamen-
tos de imóveis novos e usados – a Cai-
xa respondeu por R$ 19,4 bilhões desse 
volume. Os recursos do FGTS, “vitami-
nados” pelo MCMV, somaram mais R$ 
23 bilhões. Ao todo, a Caixa foi respon-
sável por 71% de todo o crédito imobi-
liário do mercado em 2009.

No entanto, a despeito do crescimen-
to expressivo observado em 2009, as 
operações de crédito para a habitação 
(pessoa física e cooperativas) repre-
sentaram apenas 6,1% das operações 
do sistema fi nanceiro privado em 2009 
– um incremento de 1 ponto percentual 

O DESAFIO DE SUSTENTAR 
O CRESCIMENTO 
Há um consenso sobre a necessidade de um novo funding
Ana Maria Castelo

CRÉDITO IMOBILIÁRIO
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operações destinadas a habitação 

no crédito para o setor privado 
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em relação a média de 2008. Para 2010, 
estima-se novo crescimento do crédito 
habitacional.

Perspectivas
Entre os desafi os que se desenham, o 
mais importante deles será garantir os 
recursos para que o crescimento obser-
vado nos últimos anos possa se susten-
tar. Os recursos da caderneta de pou-
pança e do FGTS sozinhos não supor-
tarão a contínua elevação das necessi-
dades de crédito. 

E de onde viriam os recursos? E como 
fazer para atraí-los para o mercado ha-
bitacional? Esses são os desafi os que o 
setor terá que responder. Para dar con-
ta deles, será necessário pavimentar o 
caminho para que novas fontes possam 
ser incorporadas.

 Em 2010, o fi nanciamento habitacio-
nal deverá contar com cerca de R$ 50 
bilhões do SBPE e outros R$ 24 bilhões 
do FGTS, considerando o PMCMV. Isso 
signifi cará uma elevação de 30% sobre 
a oferta de 2009. 

Além das fontes tradicionais, outros 
instrumentos de captação de recursos 
voltam a ganhar maior relevância, como 
os ativos com lastro imobiliário, os Fun-
dos de Investimento Imobiliário (FII) e 
os Certifi cados de Recebíveis Imobiliá-
rios (CRIs). Com a procura acirrada por 
ativos mais rentáveis, retorna também o 
interesse dos investidores por esse mer-
cado. Em setembro do ano passado, o 
Conselho Monetário Nacional (CMN) 
publicou uma resolução que permite a 
elevação das aplicações das fundações 
de previdência nesse tipo de ativo para 
até 10% de seu patrimônio. Segundo da-
dos da Associação Brasileira das Enti-
dades Fechadas de Previdência Fechada 
(Abrapp), o patrimônio dessas institui-
ções em 2009 foi de R$ 500 bilhões. No 
entanto, vale observar que atualmente 
essas instituições procuram predomi-
nantemente os ativos imobiliários não 
residenciais. É possível que o potencial 
de crescimento do mercado residencial 
desperte o interesse desses investidores, 
como já ocorre em outros países.

O mercado de capitais também recu-
pera sua posição como fonte de capta-
ção de recursos. No segundo semestre 
de 2009, as empresas abertas do setor 
perceberam o maior interesse dos inves-
tidores externos e conseguiram captar 
cerca de R$ 3,6 bilhões. 

 No entanto, entre as principais enti-
dades setoriais – Sinduscon-SP, Seco-

vi-SP e Abecip –, nenhuma espera que 
outras fontes venham representar mui-
to no mercado de crédito brasileiro em 
2010. Ou seja, não se esperam mudanças 
substanciais no cenário que tem preva-
lecido. Sergio Watanabe, presidente do 
Sinduscon-SP, destaca que, mesmo com 

a perspectiva de elevação da taxa Selic, 
vários aspectos continuarão a favorecer 
a expansão das fontes tradicionais de 
crédito imobiliário, como o aumento do 
emprego e da renda. Para ele, um fator 
de destaque da expansão de 2010 será o 
número crescente de mutuários de bai-
xa renda, por conta do MCMV.

Celso Petrucci, economista-chefe do 
Secovi, também acredita que as mu-
danças serão poucas e ocorrerão mais 
no sentido de agilização e desburocra-
tização dos fi nanciamentos às pessoas 
físicas. A Abecip confi rma que, no mé-
dio prazo, o SBPE tem condições de 
suportar o crescimento, especialmente 
em decorrência da elevação da capta-
ção da poupança.

Nesse cenário, a Caixa deverá conti-
nuar como a principal ofertante de cré-

dito imobiliário. No segmento da baixa 
renda essa presença é praticamente ex-
clusiva, pois mesmo com a criação do 
Fundo Garantidor, as instituições priva-
das não têm demonstrado interesse na 
contratação para esse segmento. A bu-
rocracia e os baixos spreads não esti-
mulam o acesso às linhas do FGTS. No 
entanto, no que diz respeito à contrata-
ção de recursos da poupança, em 2010 
deverá haver uma concorrência mais 
acirrada entre os agentes públicos e os 
privados, que tentarão recuperar o ma-
rket share que perderam em 2009. 

Mas há um consenso entre as enti-
dades de que se deve aproveitar o mo-
mento favorável para se retomar o de-
bate sobre o futuro do funding para o 
setor. Para Secovi e Abecip, é neces-
sário viabilizar outras fontes como, 
por exemplo, os recursos dos fundos 
de pensão. Medidas como a concen-
tração da matrícula, cadastro positi-
vo, mais que nunca devem voltar a or-
dem do dia das discussões. O Conselho 
Monetário Nacional (CMN) terá que 
repensar a obrigatoriedade de aplica-
ção de recursos da poupança e solu-
cionar a questão do índice que atuali-
za a poupança e o FGTS. Para viabi-
lizar e, principalmente, dar volume a 
securitização, é preciso atrair os gran-
des investidores. Isso só se dará com a 
adequação dos índices de atualização 
dos fi nanciamentos com as necessida-
des do mercado fi nanceiro.

Para Watanabe, o mercado de cré-
dito imobiliário tem basicamente dois 
desafi os. O primeiro é encontrar for-
mas de baratear ainda mais o fi nan-
ciamento, uma vez que a demanda por 
parte das classes C e D será cada vez 
maior. O segundo é assegurar o sub-
sídio para essas classes. No Programa 
Minha Casa Minha Vida, o subsídio foi 
sem dúvida um grande alavancador do 
fi nanciamento imobiliário para as fai-
xas de renda a partir de três salários 
mínimos. Nesse sentido, a aprovação 
da PEC da Habitação é considerada 
um passo fundamental.

O fato é que, mesmo com perspecti-
vas extremamente positivas para 2010, 
o mercado de crédito para habitação 
ainda tem muitas questões a serem re-
solvidas. Aumentar sua participação no 
volume total de crédito é um passo fun-
damental para que o país possa dar con-
ta das necessidades habitacionais dos 
próximos anos. Enfi m, há muito traba-
lho pela frente.

No horizonte próximo, 
a Caixa deverá 
continuar como a 
principal ofertante de 
crédito imobiliário. 
No segmento da baixa 
renda, essa presença 
é praticamente 
exclusiva

Caixa: recursos 
disponíveis para 

contratação em 2010 

Recursos para habitação R$ bilhões

Habitação (PF e PJ) 18

Pró-moradia 1

Pró-cotista 1

Descontos 4

Total 24

Fonte: CEF
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NESTA PRIMEIRA edição de 2010, 
cabe, além da análise dos princi-

pais indicadores do setor, uma discussão 
mais aprofundada da política cambial 
brasileira. Quais são as conseqüências 
da valorização do real nos últimos anos? 
Em que medida esse novo contexto al-
tera os parâmetros produtivos e de in-
serção no mercado mundial? Por certo 
esta seção não pretende trazer respos-
tas defi nitivas, mas realçar alguns as-
pectos importantes nesse debate.

Câmbio valorizado
Nos últimos sete anos, a taxa de câmbio 
valorizou-se de forma sistemática. Após 
a desvalorização em setembro, outubro 
e novembro de 2008, momento de auge 
da crise fi nanceira internacional, a pau-
latina recuperação do comércio exter-
no e o retorno do capital estrangeiro na 
Bolsa brasileira promoveram a revalori-
zação da moeda para os níveis pré-crise 
(último semestre de 2007 e primeiro de 
2008). Em termos reais, esse patamar é 
um dos mais valorizados já experimen-
tados na economia brasileira, fato que 
suscita questionamentos quanto à sua 
sustentabilidade. 

Isso se dá num momento muito favo-
rável da economia, em que se recupe-
ra o ritmo investimento e novamente 
se acelera o crescimento do Brasil. Um 
crescimento voltado para dentro, vale 
dizer, com expansão das atividades da 
construção civil e de outros setores de 
produção e consumo domésticos. Uma 
dinâmica favorável para os salários e 
com potencial de geração de empre-
gos. Entender esse processo e seu fô-
lego requer uma inspeção mais detida 
da evolução de alguns indicadores ex-
ternos nos últimos anos. 

Perspectiva histórica
Estatísticas do Instituto de Pesquisa Eco-
nômica Aplicada (Ipea) indicam que a 
taxa de câmbio real efetiva1 do Brasil se 
valorizou de forma sistemática ao longo 
dos últimos sete anos, com exceção do 

período mais intenso da crise interna-
cional, de agosto a novembro de 2008. 
Hoje o câmbio está mais valorizado do 
que estava havia 12 anos, no primeiro 
trimestre de 1998, período anterior ao 
ataque especulativo ao real que foi se-
guido da mudança de regime cambial 
e da desvalorização de 1999. Outro in-
dicador que reforça essa visão é a rela-
ção câmbio/salário2 que, como o próprio 
nome sugere, mede a evolução conjun-
ta da taxa de câmbio e do salário médio 
da economia. De 2002 até julho de 2009, 
essa relação reduziu-se à metade, resul-
tado da valorização da taxa de câmbio 
e do aumento do salário. 

O que provocou essa valorização de 
2003 para cá e, mais especifi camente, o 
que ocorreu nos últimos 12 meses para 
o acerto da taxa ocorrido durante a crise 
ter se dissolvido tão rapidamente? 

O desempenho exportador do país foi 
muito favorável desde 2002, ampliando 
em muito o volume de dólares no merca-
do de divisas. Esse crescimento se deu 
a despeito da paulatina valorização do 
câmbio, o que revela um aumento con-
siderável da competitividade externa do 
país. Mas o fato fundamental que per-
mitiu essa expansão foi o próprio cres-
cimento acelerado da economia mun-
dial no período, em particular o cresci-
mento do mercado asiático. 

Nesse período de sete anos, cresce-
ram as exportações de quase todos os 
tipos de mercadorias. As exportações 
de produtos básicos tiveram expansão 
de 266% entre 2002 e 2009, enquanto 
que o mercado de bens intermediários 
cresceu 161%. Até o mercado de bens 
de consumo cresceu 52% na compara-
ção. Produtos de elevado teor tecnoló-
gico, em que o país é pouco competiti-
vo e cuja participação brasileira no co-
mércio internacional é residual, apre-
sentavam boas taxas de crescimento no 
período pré-crise. Em 2008, até agosto, 
foram exportados 49 mil veículos auto-
motivos por mês, 58% acima da média 
mensal de 2002. As exportações brasi-

leiras como um todo aumentaram de 
US$ 60,4 bilhões em 2002 para US$ 153 
bilhões em 2009. 

Essa ampliação de mercado trouxe 
ganhos de escala para vários segmen-
tos de atividade (cereais, carnes, miné-
rios), que também se benefi ciaram de 
melhores condições internas de cré-
dito. No primeiro bimestre de 2010, a 
despeito de um mercado externo não 
tão favorável, as exportações brasilei-
ras já estão 21,3% acima do registrado 
em igual período de 2009.

O ingresso de dólares no mercado 
aberto de capitais foi intenso nos últi-
mos anos. Após o auge do crescimento 
econômico mundial (2005-2007), quan-
do alguns mercados já apresentavam 
difi culdades em crescer, o Brasil sur-
giu como uma opção segura de inves-
timento. Houve então duas grandes on-
das de IPOs que resultaram em forte in-
gresso de capitais autônomos no país. 
Durante a crise, parte desse capital re-
tornou aos seus países de origem para 
recompor as carteiras depreciadas das 
instituições fi nanceiras dos países de-
senvolvidos. Mas logo após essa aco-
modação, a Bolsa brasileira voltou a 
apresentar ganhos expressivos e, ao 
fi nal de 2009, os preços e os volumes 
de ativos já haviam recuperado os pa-
tamares pré-crise. Isso é refl exo da rá-
pida recuperação econômica, da redu-
ção dos juros e das boas perspectivas 
do país aos olhos do mundo. 

Horizonte de médio prazo
O desempenho exportador e o atrati-
vo mercado de capitais geraram tan-
tas divisas nesses anos que as reser-
vas internacionais do Brasil passaram 
de US$ 37,8 bilhões em dezembro de 
2002 para US$ 239 bilhões em dezem-
bro de 2009. Esse é um volume recor-
de – maior inclusive que o volume pré-
crise, de US$ 207 bilhões – que dá ao 
Banco Central grau de liberdade para 
administrar o mercado de divisas e a 
evolução da taxa de câmbio. 

VALORIZAÇÃO CAMBIAL E O BALANÇO SETORIAL
No primeiro bimestre, mesmo com o mercado externo desfavorável, as exportações 
brasileiras cresceram 21,3% em relação ao mesmo período de 2009. Do ponto de vista 
setorial, a cadeia da construção encerrou o ano com evidentes sinais de recuperação

Fernando Garcia e Ana Castelo
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O desenvolvimento do comércio bra-
sileiro e as oportunidades de negócios 
em uma economia em crescimento su-
gerem um cenário para os próximos 
anos em que a taxa de câmbio não tem 
espaço para uma desvalorização ex-
pressiva. Vale lembrar que – no auge de 
uma das maiores crises mundiais, com 
saídas expressivas de capitais e redu-
ção abrupta das exportações – a taxa 
de câmbio passou de R$/US$ 1,63 para 
R$/US$ 2,34, uma variação de 43%, o 
que não foi muito dada a gravidade do 
quadro. E não houve queima de reser-
vas no período, o que revela uma gran-
de resistência da taxa de câmbio. 

Tendências
A esses pontos somam-se outras ten-
dências que devem afetar o mercado 
de divisas: 

Com o aumento do grau de endivi-
damento das famílias brasileiras, as-
sociado ao aumento das despesas 
com imóveis e carros financiados, 
a demanda por viagens internacio-
nais não deve crescer como nos úl-
timos anos.
Os eventos esportivos (Copa e Olimpí-
adas) devem provocar uma mudança 
de volume no ingresso de turistas es-
trangeiros, além do fato de que muito 
capital virá para aproveitar as oportu-
nidades que surgirão nessa área nos 
próximos seis anos. 
A recuperação da economia mundial, 
mesmo que lenta, sugere um cres-
cimento constante das exportações 
brasileiras.
O aumento esperado da produção bra-
sileira de petróleo e gás aumentará o 
superávit comercial.

•

•

•

•

A taxa de juros em patamar reduzi-
do diminui o custo capital das empre-
sas e favorece a ampliação da capa-
cidade produtiva, dois movimentos 
que dão competitividade às exporta-
ções do país.  
Em conjunto, esses fatores reforçam 

a idéia de que o mercado brasileiro de 
divisas deve fi car relativamente abas-
tecido nos próximos anos, com ten-
dência a manter apreciado o câmbio. 
Isso dá segurança ao investidor es-
trangeiro, que visualiza um horizon-
te sem risco cambial elevado. Favore-
ce as importações brasileiras de bens 
de capital para a necessária expansão 
da oferta de mercadorias e serviços, 
algo imprescindível para o crescimen-
to sem infl ação. 

Mas o horizonte de câmbio continu-
amente valorizado traz conseqüências 
irreversíveis de médio e longo prazos. 
Uma delas é a provável reconfi gura-
ção da produção nacional, com redu-
ção da capacidade produtiva e até ex-
tinção de alguns setores industriais de 
alta tecnologia e com posicionamento 
estratégico no cenário da competitivi-
dade mundial. Esse é um ponto anali-
sado pelo professor Luiz Carlos Bres-
ser-Pereira em seu recente livro Glo-
balização e Competição. Nele, Bres-
ser-Pereira analisa o modelo de desen-
volvimento com câmbio valorizado, o 
qual está associado a um baixo dina-
mismo industrial e a taxas de cresci-
mento não tão expressivas. O mode-
lo chinês, de outro lado, é o de cresci-
mento intenso com câmbio desvalo-
rizado, juros reais muito reduzidos e 
elevada competitividade industrial no 
contexto global.  

• Construção 
Do ponto de vista setorial, a cadeia da 
construção encerrou o ano com eviden-
tes sinais de recuperação. Os resultados 
do ano foram bastante positivos para 
as construtoras, mas nem tanto para 
indústria e comércio.

De acordo com a pesquisa da FGV e do 
SindusCon-SP, com base nos dados do 
Ministério do Trabalho, as construtoras 
encerraram 53,5 mil postos de trabalho 
em todo país no último mês de 2009. A 
despeito da redução de 2,28% em relação 
a novembro, o ano encerrou com 2,297 
milhões de trabalhadores com carteira 
no setor, o que representou um cresci-
mento de 10,21% na comparação com 
dezembro de 2008. Na média do ano, o 
aumento registrado fi cou em 7,5%.

O segmento imobiliário, fortemente 
afetado pela redução das vendas e di-
minuição dos lançamentos do início do 
ano, registrou elevação abaixo da média, 
de 5,25%. Ainda assim, um desempenho 
bastante robusto. Para 2010, a retoma-
da dos lançamentos observada ainda 
no primeiro semestre de 2009 deve con-
tribuir para que o segmento opere em 
ritmo ainda mais elevado. As perspec-
tivas de expansão do crédito reforçam 
o cenário positivo para o setor.

Nessa mesma comparação, o segmen-
to de infra-estrutura apresentou cres-
cimento mais acentuado, de 8,71% na 
comparação com a média de 2008. O 
segmento, responsável por quase 20% 
dos postos de trabalho das empresas, 
foi favorecido pelo aumento dos recur-
sos do BNDES: de R$ 136 bilhões de-
sembolsados em 2009, 36% foram des-
tinados ao fi nanciamento de projetos 
de infra-estrutura.

Taxa de câmbio efetiva real
Fonte: Bacen
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Vale observar que, em 2009, o empre-
go cresceu em todas as regiões do país. 
No entanto o melhor desempenho foi 
observado nas regiões Nordeste e Sul, 
que apresentaram elevação de 10,29% 
e 8,82%, respectivamente, na média do 
ano. Na região Sudeste, o emprego cres-
ceu 7,15% na média do ano e o desta-
que foi o Estado de São Paulo, com au-
mento de 8,77%. No segmento de in-
fra-estrutura, o emprego com carteira 
cresceu 13,88% no Estado.

Para 2010, espera-se que o ritmo de 
atividade das empresas aumente ainda 
mais com refl exos fortes nas contrata-
ções. Os números do emprego em janeiro 
confi rmam essa expectativa: o saldo de 
contratações observado em janeiro foi o 
melhor dos últimos anos e superou o re-
corde anterior observado em 2008.

Nas regiões metropolitanas, por sua 
vez, o número de ocupados na constru-
ção apresentou um crescimento de ape-
nas 1% em 2009, refl etindo o maior de-
saquecimento das atividades não-empre-
sariais. Esse desaquecimento foi forte-
mente percebido na venda de materiais 
no varejo, que acusou queda real de 3% 
na comparação com 2008.

Indústria de materiais
A indústria de materiais sofreu ainda 
mais duramente a queda nas vendas, 
resultado da retração tanto no merca-
do interno, quanto das exportações. Em 
2009, o indicador de produção física do 
IBGE (ICC) registrou queda de 6,57% 
em relação a 2008. No entanto, a indús-
tria chegou ao fi nal de 2009 já com si-
nais evidentes da retomada. Nos dois 
últimos meses do ano passado, o ICC 
registrou crescimento de 8,4% na com-

paração com os mesmos meses de 2008. 
Em janeiro, a produção registrou nova 
elevação, ainda mais intensa, de 10,8% 
na comparação com janeiro de 2009.

O faturamento da indústria de mate-
riais acusou a redução severa das ven-
das. O crescimento observado a partir do 
segundo semestre não conseguiu rever-
ter as perdas anteriores e, no acumulado 
de 2009, o faturamento da indústria de 
materiais recuou 11% em termos reais 
e o emprego, 1,8%. Em janeiro, o fatu-
ramento nominal cresceu 10,5%.

A retomada dos últimos meses tem con-
tribuído para a melhora da confi ança dos 
empresários da indústria de materiais. A 
sondagem da FGV revelou que o índice 
de confi ança (ICI), que atingiu seu pior 
momento em janeiro de 2009, vem regis-
trando recuperação gradual e em feverei-
ro de 2010 estava 58% acima do observa-
do em 2009. No entanto o indicador ain-
da não voltou ao seu melhor resultado, 
observado em setembro de 2008. 

Os empresários estão particularmente 
confi antes com a situação futura. Essa 
confi ança começa a se refl etir nas de-
cisões de investimento. A sondagem 
da indústria realizada com os associa-
dos da Abramat revelou crescimento 
expressivo da intenção de investir nos 
próximos 12 meses.  

Custos
A expansão da capacidade produtiva 
da indústria de materiais será um fa-
tor decisivo no cenário de crescimento 
que se desenha para a construção nos 
próximos anos. Tanto por elevar a pos-
sibilidade de atendimento da demanda 
crescente quanto por favorecer a redu-
ção das pressões de custo setoriais.

Em 2009, a queda da demanda, a de-
soneração do IPI e a queda nos preços 
das commodities contribuíram para 
uma redução dos custos da construção. 
O INCC-M, em decorrência da queda no 
custo dos materiais, registrou uma de-
saceleração expressiva na comparação 
com 2008: saiu de 12,0% em 2008 para 
3,2% em 2009. A cesta de materiais re-
gistrou sua primeira defl ação desde que 
a pesquisa é realizada: - 0,50%. Aço, 
condutores elétricos e o cimento acu-
saram os maiores resultados negativos 
no ano: -15,70%, -11,89% e -6,05%, res-
pectivamente. 

O custo da mão-de-obra por sua vez 
cresceu 7,62%, uma taxa próxima da 
observada em 2008 (8,68%).  A manu-
tenção das atividades das construtoras 
fez com que a procura por mão-de-obra 
também se mantivesse elevada, o que 
favoreceu as demandas salariais.

Nos dois primeiros meses de 2010, já 
se verifi ca um cenário distinto: poucos 
materiais continuam a registrar defl a-
ção. Em 2009, o INCC materiais, equi-
pamentos e serviços registrava varia-
ção acumulada até fevereiro de 0,73%. 
Em 2010 a alta foi de 0,92% no mes-
mo período.

 
1 Esse conceito analisa a evolução do câmbio 
em termos de poder de compra. A taxa de câm-
bio de cada período é corrigida pela infl ação 
brasileira e pela infl ação internacional (média 
dos principais países que tem relação comercial 
com o Brasil). Nesse sentido, é um indicador 
que mede de forma mais aproximada a evolu-
ção dos termos de troca entre as economias. 
2 A relação câmbio/salário é um indicador in-
direto de lucratividade para os exportadores 
na medida em que o câmbio interfere nas re-
ceitas em reais do exportador e os salários in-
dicam seu custo.

Saldo da contratação em 
janeiro, em milhares

Fonte: MTE, FGV/Sinduscon-SP
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O DESEMPENHO das empresas veri-
fi cado pelos empresários da cons-

trução alcançou em fevereiro os pata-
mares históricos mais altos na son-
dagem do Sinduscon-SP. O indicador 
chegou a 57 pontos, nível próximo aos 
verifi cados em maio e agosto de 2008 
(60 pontos), antes da eclosão da crise 
mundial. No entanto essa feliz consta-
tação perde algo de seu impacto pela 
expectativa de alta de custos da cons-
trução, que em fevereiro manteve um 
patamar baixo (o que indica difi culda-
des), com 44 pontos.

Para entender esse pessimismo em re-
lação aos custos, é necessário regredir 
a agosto de 2008, período de alta ativi-
dade do setor, em que o indicador es-
tava também baixo, a 37 pontos. Como 
se sabe, naquela época verifi cou-se es-
cassez de insumos e, portanto, alta de 
preços. Os empresários da construção 
se alarmaram, pois a perspectiva era de 
negócios crescentes. Com a crise mun-
dial, a pressão de custos arrefeceu, e o 
indicador chegou a 57 pontos em feve-

reiro de 2009 e manteve-se acima de 50 
pontos até agosto. A partir de novem-
bro, voltou a fi car abaixo de 50.

Tomando-se em consideração o pas-
sado recente, verifi ca-se coerência nes-
sas expectativas. Em dada medida, boas 
perspectivas da economia signifi cam 
elevação de custos para os empresá-
rios da construção. O horizonte de ne-
gócios é excelente para este ano e, até 
prova em contrário, também para os 
anos seguintes. Então a preocupação 
procede, e isso se refl ete uma expec-
tativa positiva de desempenho da em-
presa (63 pontos), no patamar idêntico 
ao verifi cado em novembro. 

Sintomático desse estado espírito é o 
fato de o indicador expectativa de suces-
so na condução da política econômica ter 
sido o mais alto da série histórica, com 
58 pontos – há um ano, em meio à crise, 
ele era de apenas 41. A expectativa de 
crescimento econômico também se man-
teve no patamar de novembro. 

A expectativa de infl ação em ge-
ral, e não apenas do setor, é boa, co-

erente com a perspectiva de sucesso 
na condução da política econômica. 
O indicador de expectativa de infl a-
ção baixa fi cou a 52 pontos. A per-
cepção de maiores custos influen-
ciou em alguma medida as expecta-
tivas de difi culdades fi nanceiras, que 
se mantiveram no nível de novembro, 
de 51 pontos (quanto maior, mais di-
fi culdades).

É importante notar que, de uma for-
ma geral, sondagem detectou um qua-
dro coerente com o ciclo de crescimen-
to esperado para a indústria da cons-
trução. As incertezas se devem ao fato 
de o setor ter pela frente a perspecti-
va de um grande período de alta ativi-
dade, algo que não se verifi cava des-
de os anos 70. Conduzir esse ciclo com 
serenidade e com investimentos à al-
tura, de forma a evitar fricções maio-
res, é um desafi o para toda a cadeia 
da construção. 

UM DESEMPENHO EXCELENTE, MAS 
COM PREOCUPAÇÕES DE CUSTO 
Incertezas surgem com a perspectiva de alta atividade
Edney Cielici Dias e Fernando Garcia

SONDAGEM

Desempenho e 
perspectivas das 

empresas da 
construção 

Fev 09  Mai 09  Ago 09 Nov 09  Fev 10 

 Expectativas de difi culdades fi nanceiras  59  57  46  51  51 

 Perspectivas de desempenho da empresa  41  52  58  63  63 

Sucesso na condução da política econômica  42  52  51  55  58 

Perspectiva de infl ação reduzida  54  62  63  60  52 

Perspectiva de crescimento econômico  23  35  50  64  65 

Fonte: SindusCon-SP/FGV.*Os dados  estão dispostos numa escala que vai de “0” a “100”, tendo o valor “50” como centro. 
Isso quer dizer que valores abaixo de “50” podem ser interpretados como um desempenho, ou perspectiva, não favorável. 
No caso de “Expectativas de difi culdades fi nanceiras”, no entanto, valores abaixo de “50” signifi cam difi culdades menores.
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