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Resumo 

 

A onda de despejos que marcou a crise financeira mundial, iniciada em 2007, atingiu 

mais de 4,5 milhões de famílias e deixou bairros inteiros praticamente abandonados nas cidades 

norte-americanas. A crise evidenciou a extensão dos vínculos entre o imobiliário e o financeiro, 

intensificados nos anos 1980 em diversos países. O crescimento dos empréstimos de tipo subprime (de 

segunda linha) fez parte do salto ocorrido na massa de capital fictício nesse período, o que, 

combinado a formas antigas de espoliação, caracteriza a globalização. As famílias recorreram ao 

endividamento em um contexto de estagnação de salários, de liquidez propiciada, parcial e 

paradoxalmente, pelo financiamento da China ao enorme déficit comercial dos EUA, de falta de 

política pública ampla de educação e saúde e de uma história repleta de esforços para manter a 

habitação como frente de acumulação capitalista e não direito social: a homeownership society. 

A mundialização financeira incide, no Brasil, sobre um circuito imobiliário que se 

configurou de modo muito diferenciado em relação ao norte-americano. O circuito imobiliário não 

segue necessariamente o movimento geral das transformações econômicas e sociais e, assim como 

outros setores, exige um esforço de compreensão específico. A retrospectiva de diversos arranjos que 

o circuito imobiliário assumiu no Brasil ao longo do tempo, desde a constituição do mercado de 

terras até o pacote habitacional Minha Casa Minha Vida, passando pelo BNH, contribuiu para 

identificar como a financeirização atinge essa trajetória. Os fluxos de capitais – alterados pela lógica 

financeira – impulsionam transformações na concorrência e na estrutura de propriedade das 

empresas, em suas estratégias territoriais e de mercado, no canteiro de obras e na forma imobiliária. 

Superam ou contornam barreiras para alargar o campo de ação do circuito imobiliário – 

historicamente restrito a uma parcela minoritária da população – e voltam a encontrá-las quando os 

limites e as contradições se manifestam. Amplas parcelas da população continuam sujeitas aos ciclos 

de despejo, assentamento precário e irregular, e expulsão.    

As transformações identificadas colocam novos problemas para o pensamento crítico 

sobre o urbano e para os estudos sobre financeirização. Sugerem, ainda, que a luta pelo direito à 

cidade enfrenta novos desafios com o aumento da capacidade do capital de impor seus 

requerimentos e das dificuldades para que a paisagem urbana responda a critérios não mercantis e 

universais, no campo dos direitos sociais.  

 

 

Palavras-chaves: Globalização, mercado imobiliário, urbanização, hipotecas, bolha imobiliária, 

política habitacional, direito à cidade. 

 



viii 
 

 



ix 
 

Abstract 

 

 

 

The wave of evictions in the wake of the worldwide financial crisis, that began in 2007, 

hit over 4,5 million American families, and left whole neighborhoods to their own devices in 

American cities. The crisis has revealed the extent of the links between real estate and finance, which, 

in several countries, intensified during the 1980s. The growth of subprime loans was part of the 

increase in the mass of fictitious capital in this period, which, combined with early forms 

dispossession, characterizes globalization. Families resorted to debt in a context of wage stagnation, 

of liquidity partially and paradoxically propitiated by China‘s funding of the USA‘s enormous trade 

deficit, of a lack of a wide-ranging public policy on education and health, and of a history of efforts 

to keep housing as a site for capital accumulation and not as a social right.  

In Brazil, the financial globalization has impacted a real estate market that had been 

configured very distinctively from the American case. Besides, the real estate market does not 

necessarily follow the general movement of economic and social transformations. Thus, along the 

lines of other sectors, such a market demands a specific comprehension effort, to which this thesis 

contributes. The retrospective look at the diverse arrangements that the real estate circuit has taken 

up in Brazil over time, since the constitution of the land market up to the housing set of policies ―My 

Home, My Life‖, as well as those of the National Housing Bank, has contributed to identify how 

financialization has impacted this trajectory. The flows of capital – changed by financial logic – have 

driven transformations in competition and in the enterprises‘ property structure, in their territorial 

and market strategies, in the building site, and in the real estate form. They overcome or circumvent 

barriers in order to widen the field of action of the real estate market, and find them again when the 

limits and contradictions are manifested.  

The identified transformations pose fresh problems for critical thinking about urban 

issues and for studies on financialization. They suggest, further, that the struggle for the right to the 

city faces new challenges -  such as the increase of the capital‘s capacity to impose its requirements, 

and of the difficulties for the urban landscape to respond not to mercantile criteria, but instead, to 

universal social rights.   

 

 

 

Key words: Globalization, real estate market, homeownership society, subprime mortgages, housing 

bubble, housing policies, homebuilders, right to the city, urbanization 
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Introdução 

A terra precisa ser tratada como um campo aberto para a circulação do capital 
portador de juros. Apenas sob tal condição a aparente contradição entre a lei do 
valor e a existência da renda desaparecem. Até que ponto as formações sociais 
capitalistas avançaram nesse caminho é um problema para investigações históricas. 
Que a lei do valor no modo de  produção engendra tal processo de transformação é 
incontroverso. 

David Harvey, Limits to capital 

 
 

A onda de despejos que marcou a crise financeira mundial, iniciada em 2007, deixou 

bairros inteiros praticamente abandonados nos EUA. Mais de 2 milhões de famílias foram despejadas 

em poucos anos e outras saíram de suas casas por não conseguir pagar as dívidas hipotecárias. Como 

os despejos foram concentrados em pontos diversos do território, o efeito espiral derrubou ainda 

mais os preços a ponto de alguns dos imóveis não terem valor de mercado e serem anunciados à 

venda por 40 ou 50 dólares. Empreendimentos em obras foram interrompidos e permanecem, ainda 

hoje, vazios. Com a base de arrecadação atingida, prefeituras se viram com poucos recursos para dar 

conta dos serviços urbanos.  

Ao mesmo tempo, loteamentos horizontais gigantescos começaram a ser construídos nas 

periferias das grandes cidades brasileiras, nas cidades médias, na fronteira entre o rural e o urbano. 

Uma parte dos empreendimentos, batizados pelo setor de segmento econômico, repete a forma-

condomínio antes insistentemente oferecida apenas ao topo da pirâmide. Bairros novos, 

supostamente planejados, são na verdade inteiramente desenhados por uma empresa segundo a sua 

lógica de negócio. As fachadas aparentemente individualizadas, mostradas nas perspectivas de 

divulgação dos empreendimentos, dissolvem-se na disposição mecânica das edificações e na 

monotonia da paisagem reveladas nas vistas aéreas.    

Por motivos diferentes, bairros devastados e novos loteamentos ou condomínios são, 

ambos, lugares propícios para se observar a financeirização do urbano neste início do século XXI. 

Formas visíveis de um processo contraditório que precisa ser decifrado. A devastação de bairros e a 
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urbanização sem cidade são manifestações de uma mesma lógica que, no entanto, desdobra-se de 

modos muito distintos no centro e na periferia do capitalismo. 

A crise financeira mundial evidenciou o alcance dos vínculos entre o imobiliário e o 

financeiro que, em diversos países, intensificaram-se a partir dos anos 1980. O crescimento dos 

empréstimos de tipo subprime – considerados estopim da crise atual – fez parte do salto ocorrido na 

massa de capital fictício nesse período. Entre 1980 e 2010, o valor dos ativos financeiros mundiais – 

ações, debêntures, títulos de dívida públicos e privados, e aplicações bancárias – cresceu 16,2 vezes 

enquanto o PIB mundial aumentou pouco menos do que 5 vezes no mesmo período1.   

Embora pareçam ao investidor um título como qualquer outro – são assim tratados 

quando a securitização se generaliza – os imóveis apresentam particularidades que precisam ser 

investigadas. A relevância é dupla: para a compreensão da forma que o urbano assume hoje e da 

lógica de acumulação financeirizada da qual os imóveis (e o meio ambiente construído, de um modo 

mais geral) participam como um momento ativo importante e não mero reflexo.  

As políticas de abertura comercial, estabilidade monetária, reformas estruturais, 

privatizações e desregulamentação financeira, iniciadas no final dos anos 1980, nos governos Sarney 

e Collor e, em grande medida, continuadas nos governos FHC e Lula2 inseriram o Brasil na 

mundialização financeira3. Aqui, transformações foram identificadas e documentadas por diversos 

autores em várias frentes: sistema financeiro e mercado de capitais; orçamento público; previdência 

complementar privada; propriedade e gestão das empresas em vários setores industriais, entre 

outras4. O circuito imobiliário, entretanto, não necessariamente segue o movimento geral das 

transformações econômicas e sociais e, assim como outros setores, exige um esforço específico de 

compreensão. 

O elevado grau de variação histórica diferencia a experiência de um país ou mesmo entre 

uma região da outra. Essas diferenciações podem ser atribuídas em parte à herança histórica, mas 

também ao desenvolvimento desigual das relações capitalistas. As circunstâncias históricas mostram 

variações e gradações que demandam estudos empíricos cuidadosos. 

                                                 
1 L. M. Paulani, O Brasil na crise da acumulação financeirizada, pp. 4-5. O cálculo não inclui derivativos, como explica a autora. 
2 PRN, 1990-1992, PSDB, 1994-2001, PT, 2002-2010, respectivamente.  
3 Cf. J. Braga, L. G. Belluzzo, F. Chesnais, L. Paulani; R. Marques, R. Carneiro, R. Gonçalves, entre outros. Antes disso o Brasil já 
participava da história da financeirização, na primeira metade da década de 1980, como parte expressiva da demanda por crédito que 
ensejou a bolha global de ativos (L. Paulani, O Brasil na crise..., p. 8). 
4 Cf. R. M. Marques e M. R. J. Ferreira, O Brasil sob a nova ordem; entre outros. 
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Mecanismos jurídicos, financeiros e urbanísticos e novos produtos imobiliários, embora 

parcialmente inspirados pelo mesmo modelo, recaem sobre estruturas sociais e institucionais muito 

diferentes, e padrões de acumulação distintos, alimentando circuitos locais mais ou menos articulados 

internacionalmente. Produzem, assim, conseqüências diferentes em cada país. 

A correspondência entre a constituição de ativos financeiros de todos os tipos e a 

transformação dos imóveis em ativos mais líquidos encontra seu caso paradigmático nos EUA, com 

mudanças na estrutura de oferta e de demanda; na concepção, produção e, particularmente, na esfera 

da circulação. Seu estudo passa a ser, portanto, estratégico. 

A sociedade da casa própria havia se convertido em um castelo de cartas, como ficaria 

evidente com os despejos em massa nas cidades norte-americanas. Paradoxalmente, as inovações 

financeiras como as hipotecas lastreadas em imóveis (mortage backed securities) eram justificadas na 

literatura e na política como mecanismos capazes de aumentar o acesso à moradia e dissipar o risco 

financeiro. Ganhavam pouco destaque os trabalhos de pesquisadores e militantes que apontavam o 

caráter predatório de boa parte dos empréstimos e previam os despejos antes da crise5. No final, mais 

pessoas perderam suas casas do que conseguiram moradias e os riscos revelaram-se maiores do que 

eram admitidos. O sistema foi capaz, na verdade, de liberar um conjunto de ativos a um custo muito 

baixo, para circular na forma de títulos financeiros. Para isso, estabeleceu vínculos entre mercados de 

terra, usos da terra, e a organização espacial em um processo geral de circulação de capital. 

Modificou, assim, a estrutura do conflito e os termos da disputa pela riqueza social.  

A vinculação do mercado de terras ao mercado de capitais é uma característica do 

capitalismo avançado em vários países. O certificado de propriedade da terra é potencialmente uma 

forma de capital fictício, um título jurídico que dá direito a seu detentor de se apropriar de uma parte 

da riqueza social. A diferença entre o preço de um lote ou imóvel antes ou depois da realização de 

uma obra pública, custeada socialmente, é capturada pelo proprietário na forma de renda da terra, 

por exemplo. O aluguel, por sua vez, propicia um fluxo de rendimentos a quem detém o título de 

propriedade.  

A renda da terra condiciona, assim, as cidades a uma lógica especulativa e constitui a 

base para formas de controle sobre a organização social e o desenvolvimento espacial do capitalismo, 

                                                 
5 Em 2006, o relatório Loosing Ground, do Center for Responsible Lending, previa a execução hipotecária de mais de 2,2 milhões de 
imóveis.  
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que se modificam ao longo da história6. Há pressões permanentes para libertar a terra para a 

circulação de capital portador de juros e ampliar os vinculos com outros circuitos de acumulação que 

permitam a livre movimentação do capital7.  

Essas pressões manifestam-se em diversos períodos da história, como no sistema de 

hipotecas gestado a partir dos anos 1930, nos governos Hoover e Roosevelt, nos EUA. Mas a 

financeirização da economia aprofunda esses vínculos e cria novos problemas. A desregulamentação 

realizada principalmente a partir da década de 1980 coloca essa aproximação do imobiliário com o 

mercado de capitais em outro patamar de especulação, e com outra temporalidade, como veremos no 

primeiro capítulo. Acentua o fenômeno dos booms e das bolhas no imobiliário. Ao criar ―fluxos de 

rendimentos‖, por meio do pagamento de prestações ou aluguel, o imóvel pode ser transformado em um 

título financeiro, ou seja, securitizado. O capital fictício introduz critérios de valorização do capital 

necessariamente especulativos, apoiados na avaliação do curso esperado do preço dos ativos8. No caso 

dos imóveis nos EUA, os incrementos no preço passam a ser obrigatórios uma vez que a depreciação 

pode levar a uma reversão do ciclo especulativo e, consequentemente, à explosão da bolha. 

Fatores importantes para compreender a formação do mercado subprime, bem menos 

discutidos do que a desregulamentação são, como veremos, a falta de política habitacional, a 

debilidade do sistema de educação e saúde públicos, e o caráter privado da previdência social. A 

população foi empurrada para a ―solução‖ do crédito subprime de modo a tentar manter o padrão 

de consumo e o acesso a serviços, no contexto da compressão do salário que ocorreu em boa parte 

das últimas décadas; e de liquidez propriciada parcial, e paradoxalmente, pelo financiamento da 

China ao enorme déficit comercial dos EUA. Recebe também menos atenção a produção imobiliária 

alimentada por esse processo que não se restringe à esfera financeira: os interesses das empresas 

especializadas na produção de moradia, o seu crescimento, as mudanças de estrutura patrimonial e de 

concorrência no setor e as conseqüências da intensificação das conexões entre as estruturais mais 

locais da máquina imobiliária de crescimento9 e a circulação mundial de ativos financeiros.  

                                                 
6 D. Harvey, The urban experience, p. 91. 
7 Ibidem. 
8 L. G. Belluzzo, Sistema de crédito, capital e crise.. 
9 O termo foi utilizado por dois sociólogos norte-americanos para se referir a um conjunto de agentes relacionados à produção do 

edifício e do espaço urbano – promotores urbanos e seus parceiros institucionais, financeiros e do setor público – que faz da cidade 
uma espécie de ―máquina de crescimento‖, uma organização de tipo empresarial voltada a aumentar o volume de renda agregada por 
meio da intensificação da utilização da terra. Cf. H. Molotch e J. Logan, em Urban fortunes.  
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Pouco discutido também é o fato de que esse sistema norte-americano de securitização 

imobiliária vinha sendo apresentado no Brasil como modelo desde os anos 199010, com resultados 

concretos como a implantação de um novo marco regulatório capaz de introduzir nas políticas 

habitacionais a lógica financeirizada. Imóveis comerciais passaram também nessa época a ser 

construídos já como ativos financeiros mais líquidos, para compor a carteira de investimentos de 

entidades como fundos de pensão. O modelo não encontra aqui, contudo, as mesmas condições que 

propiciaram sua generalização nos EUA e incide sobre uma estrutura diferenciada11.  

A retrospectiva dos diversos arranjos que o circuito imobiliário assumiu ao longo do 

tempo – com foco na produção capitalista da casa – contribuiu para identificar como a 

financeirização incide sobre essa trajetória no Brasil, no segundo capítulo. A expansão da lógica 

financeira no urbano não é um movimento automático e depende de condições favoráveis. Diversos 

agentes pressionam para que esse contexto seja criado redefinindo os marcos nos quais são 

elaboradas a política macroeconômica, as políticas setoriais (habitação e infra-estrutura) e a 

regulamentação dos setores imobiliário e financeiro. 

Os fluxos de capitais, modificados pela lógica financeirizada, impulsionam 

transformações na concorrência e na estrutura de propriedade das empresas; em suas estratégias 

territoriais e de mercado; no canteiro de obras; e na forma imobiliária. Superam ou contornam 

barreiras para alargar o campo de acumulação do circuito imobiliário  e voltam a encontrá-las quando 

os limites e as contradições se manifestam.   

Essas transformações colocam novos problemas para o pensamento crítico sobre o 

urbano e para os estudos sobre a financeirização. Sugerem, ainda, que o aumento da capacidade do 

capital impor seus requerimentos coloca novos desafios à luta pelo direito à cidade, ou seja, para que 

a paisagem urbana responda a critérios não mercantis, universais, no campo dos direitos sociais.  

  

 

  

                                                 
10 Na sua versão anterior à securitização o sistema de hipotecas já tinha sido utilizado como modelo no Brasil nos anos 1960, no Banco 
Nacional de Habitação (BNH). 
11 Cf. Fix, M. São Paulo Cidade Global: Fundamentos financeiros de uma miragem. 
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Figura 2 – Empreendimento interrompido na crise de 2008, em Rio Vista, Califórnia 

 

 

Figura 3 – Casa em execução hipotecária  
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Capítulo 1  

A sociedade da casa própria na globalização financeira:  

o caso norte-americano 

O sistema nacional de mercado secundário de hipotecas cresceu de tal modo nos EUA 

que, nos anos 1980, vendia-se a maior parte dos empréstimos no mercado secundário logo após 

serem originados. A dívida, não mais paga diretamente ao credor, passa a ser convertida em títulos 

negociados. Os investidores, no lugar de imóveis, passam a deter papéis e a negociar com eles como 

qualquer outro título financeiro.  

Esse sistema constituiu-se sobre um mercado de capitais estruturado e um sistema de 

hipotecas montado desde os anos 1930 nos Estados Unidos. Desenvolveu-se em função de um novo 

marco regulatório – que desmontara o padrão anterior – e de uma estrutura social em crescente 

desigualdade. A casa própria é, ainda, parte importante do Sonho Americano, o American Dream, a 

ponto de dar nome a uma ideologia muito difundida, a ―homeownership society‖,  apoiada pelos 

dois principais partidos políticos do país. Neste capítulo, retomaremos em linhas gerais a constituição 

e trajetória desse sistema com o objetivo de, em seguida, discutir as transformações que levaram à 

formação da bolha imobiliária que estourou em 2007 e foi estopim da crise financeira.  

1.1 Ideologia da casa própria e a constituição do sistema de hipotecas nos EUA 

A propriedade da casa tem sido um elemento essencial do Sonho Americano 

por décadas e continua a ser ainda hoje‖ (...). ―Talvez os proprietários das 

casas sejam ―mais felizes‖ justamente por terem adquirido o chamado 

―Sonho Americano‖ – um senso de realização, um marco.12 

Social benefits of homeownership and stable housing, NAR, agosto de 2010   

 

                                                 
12 ―Homeownership has been an essential element of the American Dream for decades and continues to be so even today.‖ (…) 
―Perhaps, homeowners are ‗happier‘ just from having achieved the so-called ―American Dream‖ – a sense of accomplishment, a 
milestone‖.  
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Até os anos 1920 a interferência do governo federal na habitação era reduzida. A 

ideologia da casa própria começou a ser difundida no período por meio de ações combinadas dos 

agentes imobiliários (os chamados realtors) e do governo. Campanhas nacionais propagavam a 

ideologia da casa própria e combatiam abertamente as alternativas, como habitação multifamiliar e 

conjuntos habitacionais produzidos pelo Estado. A campanha ―Make her happier. Build a home 

first‖ é um dos exemplos (ver figuras abaixo). Era o período de profissionalização dos Realtors. Essa 

ideologia será dominante nos dois principais partidos, Democrata e Republicano, ao longo da 

história, e ainda hoje é divulgada pelos Realtors, como vemos no texto divulgado em 2010, 

reproduzido na epígrafe acima, e por muitos autores13.  

Figura 4 – Campanha “Make her happier: Build a home first” de difusão da casa própria, nos EUA, anos 1920 

 

  

Anteriormente, as construções eram feitas principalmente por encomenda. Indivíduos 

compravam um lote e contratavam um construtor14. Os compradores financiavam a operação 

utilizando alguma forma de poupança e empréstimos pessoais. Os construtores geralmente 

começavam como carpinteiros e operavam como pequenos empreiteiros, coordenando as compras e 

serviços especializados. Havia um número grande de pequenas empresas de construção residencial e 

era fácil entrar no ramo, visto que não requeria conhecimentos muito avançados nem maquinaria de 

alto custo. Apenas uma minoria produzia casas prontas para vender  e ainda assim eram empresas 

que trabalhavam em pequena escala. 

Em 1931, quando da realização da Conferência Nacional sobre Construção Habitacional 

e Propriedade da Moradia, o presidente Hoover declara:  

                                                 
13 Cf. R. Shiller, por exemplo. 
14 G. Radford. Modern housing for America. pp. 9-10. 
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Estou confiante que o sentimento pela casa própria está tão incorporado no 
coração norte-americano que milhões de pessoas que moram em cortiços, 
apartamentos, quartos alugados... têm a aspiração de maiores oportunidades de 
propriedade de suas casas.15  

O relatório final do comitê sobre operações de grandes projetos da Conferência afirma que:  

Esta comissão tem a convicção de que a iniciativa privada assumida pelo capital 
privado é essencial, atualmente, para sucesso do planejamento e da implantação de 
projetos de grande escala. No entanto, se não aceitarmos esse desafio, a alternativa 
pode ser habitação pública.16 

 

A National Association of Home Builders advogava, simultaneamente, o apoio do 

governo como condição necessária para a produção de habitação de baixo custo e a liberdade para 

construir as casas como quisessem.  

No ano seguinte à Conferência Hoover promulgou o Federal Home Loan Bank Act para 

criar uma reserva de crédito para os credores (mortgage lenders), de modo a aumentar a oferta de capital 

no mercado habitacional,  e o Emergency Relief and Construction Act. Ambos tiveram poucas 

consequências, segundo Kenneth Jackson. O governo Roosevelt lançou o Greenbelt Town Program, 

inspirado nas teorias de Ebenezer Howard, como parte do New Deal,  programa que  sofreu ataques 

da oposição conservadora e teve  poucos desdobramentos.  

A Federal Housing Association (FHA) e a Home Owners Loan Corporation (HOLC) 

foram duas inovações mais duradouras, também do New Deal. A HOLC ―introduziu, aperfeiçoou e 

provou na prática a viabilidade de hipotecas de longo prazo, autoamortizáveis com pagamentos 

uniformes distribuídos ao longo de toda a duração da dívida‖17. 

No boom de construção de moradia nos anos 1920, que antecedeu a crise, uma hipoteca 

típica durava entre cinco e dez anos e, ao final desse período, restava ainda uma dívida a quitar. O 

mutuário ficava à mercê das forças arbitrárias e imprevisíveis do mercado de dinheiro, e a renovação 

da dívida era incerta. No programa da HOLC os empréstimos eram totalmente amortizados e o 

pagamento estendido por cerca de 20 anos. A habitação torna-se altamente dependente de crédito. 

Além disso, a HOLC sistematiza os métodos de avaliação no país. A visão positiva é de 

que ajudou a melhorar os métodos. A visão crítica, contudo, é que desse modo se iniciou a prática da 

                                                 
15 Citado em K. T. Jackson. Crabgrass frontier: the suburbanization of the United States, p. 194. 
16 ―This committee is firmly of opinion that private initiative taken by private capital is essencial, at the present time, for the 
successfulplanning and operation of large scale projects. Still, if we do not accept this challenge, the alternative may have to be 
government housing‖, ibidem, p.194. 
17 K. T. Jackson. Crabgrass frontier: the suburbanization of the United States. p. 196.   
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linha de exclusão, o chamado ―red lining‖. A HOLC definiu um sistema de ranqueamento (rating) 

que criou quatro categorias de qualidade e as caracterizou como:  

A (Verde) – áreas homogêneas, novas, localizações residenciais nos tempos bons e 
ruins  

B (Azul) – áreas ―ainda desejáveis‖ que haviam ―alcançado seu pico‖, mas que 
provavelmente permaneceriam estáveis por muitos anos 

C (Amarela) – áreas ―definitivamente em declínio‖ 

D (Vermelha) – áreas ―nas quais os processos que estão ocorrendo nas áreas C já 
aconteceram‖ 

Área homogênea destinava-se, segundo Jackson, a homens de negócios e profissionais 

norte-americanos. Bairros judeus ou mesmo com ―infiltração‖ de judeus não seriam considerados os 

melhores e tampouco ―americanos‖ 18. A utilização de raça e etnia como critérios na avaliação de 

imóveis era antiga e difundida nos EUA, como explica Jackson. Mas a HOLC aplicou essas noções 

numa escala sem precedente19 e traduziu as informações nos secretos ―Mapas residenciais de 

segurança‖. Entre os vários exemplos oferecidos por Jackson acerca da preocupação da HOLC com 

a presença de afro-americanos está uma pesquisa sobre a área metropolitana de St. Louis, cujo 

relatório confidencial repetidamente comentava o ―rápido crescimento da população negra‖ e o 

problema resultante para a ―manutenção dos preços dos imóveis‖.  

Há evidências de que a HOLC não chegou a utilizar esses mapas para negar a concessão 

de crédito, segundo o autor. Entretanto, há também indícios de que os novos métodos influenciaram 

o sistema de avaliação de outras instituições financeiras. Mais do que isso, banqueiros e promotores 

imobiliários (realtors) teriam ajudado a desenhar os mapas20. Segundo o autor, o Federal Home Loan 

Bank Board praticou um padrão de discriminação contínuo ao menos até 1970, por meio da linha 

vermelha (red lining) traçada rotineiramente nos perímetros das vizinhanças (delimitadas pelos códigos 

postais) nas quais se observavam  sintomas de mudanças raciais e queda de preços.  

A Federal Housing Association foi instituída no governo Roosevelt, em 1934, ―para 

estimular a construção sem gastos do governo‖ contando, ao contrário, com empresas privadas. Mas 

principal objetivo,  diz Jackson, seria o combate ao desemprego, que atingira cerca de 25% do total 

da força de trabalho, e estava particularmente alto na indústria da construção. O papel da FHA, que 

não constrói casas e não concede empréstimos, é induzir investidores a aplicar no crédito imobiliário, 

ao criar garantias contra perdas, com o peso do Tesouro Americano no contrato21, aumentando 

                                                 
18 K. T. Jackson. Crabgrass frontier: the suburbanization of the United States. p. 197. 
19 Ibidem, p. 199. 
20 Ibidem, p. 363. 
21 Ibidem, p. 204. 
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assim substancialmente o número de famílias norte-americanas que poderiam ter expectativas de 

comprar uma casa. Consequentemente, a construção habitacional também se acelerou. Passou a ser 

mais barato comprar do que alugar, especialmente uma casa no subúrbio.  

A família suburbana de classe média, não por acaso, torna-se o símbolo (ou estereótipo) 

do ―modo de vida norte-americano‖, o American way of life. O subúrbio teria sido, segundo Jackson, o 

maior beneficiário dos U$ 119 bilhões de garantia de hipotecas emitidas nas quatro primeiras décadas 

de operação da FHA. Embora a expansão para a periferia tivesse se iniciado muito antes, foi 

acentuada por esse sistema. A produção em massa de habitação estava articulada,  destaca Marcus 

André de Melo, à suburbanização, processo espacial que teve um ―papel macroeconômico singular 

no longo ciclo expansivo do pós-guerra associado ao fordismo nos EUA‖22. Ao mesmo tempo, a 

FHA refletia ―a tradição racista dos Estados Unidos‖ ao se preocupar com ―grupos raciais‖ ―não 

harmônicos‖: uma área inteira poderia perder seu valor se a separação rígida entre negros e brancos 

não fosse mantida23.  

A taxa de casa própria (homenownership rate) aumentou de 44 para 62% de 1940 a 1960, de 

modo que a forma predominante de acesso à moradia passou do aluguel para a propriedade 

privada24. Na década de 1980, a taxa declinou discretamente e voltou a crescer, atingindo o pico de 

69,2% em 200425. Essa média, no entanto, não revela as disparidades do ponto de vista étnico: 75% 

entre brancos, 26 pontos superior à taxa entre hispânicos e 28% maior do que entre negros26. 

A indústria da construção, nesse período, expandiu-se consideravelmente, 

diversificando-se, ―porém sem apresentar graus significativos de concentração‖. Emergem e se 

consolidam capitais de incorporação investidos na produção de habitações para o mercado e capitais 

investidos na produção por encomenda (os merchant builders)27. Até os anos 1960, a concessão de 

empréstimos nos EUA era dominada por bancos e instituições locais de poupança, que operavam em 

um sistema regulamentado quanto a extensão espacial, leque de produtos e custos dos fundos 

disponíveis para empréstimos28. No final dos anos 1960 e início dos anos 1970 começaram as 

mudanças que discutiremos adiante. 

                                                 
22 Marcus André B. C. de Melo. Estruturação intraurbana, regimes de acumulação e Sistemas Financeiros de Habitação: Brasil em perspectiva 
comparada. p. 40. 
23 Kenneth T. Jackson. Crabgrass Frontier: the suburbanization of the United States. p. 206. 
24 Alex F. Schwartz. Housing policy in the United States, p. 19. 
25 Ibidem. 
26 Ibidem. 
27 Marcus André B. C. de Melo. Estruturação intraurbana, regimes de acumulação e Sistemas Financeiros de Habitação: Brasil em perspectiva 
comparada. p. 40. 
28 E. K. Wyly, M. Atia e D. J. Hammel. Has Mortgage Capital Found an Inner-City Spatial Fix? 
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1.2 Estrutura do setor habitacional e as principais empresas de produção 

residencial  

Ainda que o fenômeno do subprime e a bolha imobiliária tenham se desenrolado na esfera 

financeira, a demanda especulativa alimentou o setor da construção civil, já tradicionalmente um dos 

mais importantes da economia do ponto de vista da participação no PIB e no emprego.  

A participação no PIB norte-americano é de aproximadamente 4%, se considerarmos 

apenas as empresas classificadas como construção, pelo sistema NAICS (Sistema de Classificação da 

Indústria Norte-Americana), com o código 23. Aumenta bastante, se incluirmos aquelas atividades 

classificadas como ―real estate‖, código 531, que atualmente participam com cerca de 12% do PIB29. 

Alguns autores consideram ainda outros itens da cadeia relacionada à construção e também gastos 

vinculados à moradia, como mobiliário e eletrodomésticos – que aumentam junto com o número de 

casas. Entre 1990 e 2006, antes da crise, a indústria da habitação produziu em média 1,5 milhões de 

novas unidades por ano (ver Quadro 3).  

A relevância no nosso caso é também qualitativa. A indústria da construção interfere 

diretamente nos processos de urbanização, por meio de influências diretas nas políticas públicas e 

também por conta dos resultados concretos de sua produção. Interfere, ainda, na dimensão 

simbólica, por meio da imagem que a cidade e a moradia assumem, e de sua organização espacial. O 

exame das estratégias de construtores, incorporadores, agentes de venda e outros profissionais do 

ramo é, pois, crucial para a compreensão da forma urbana. 

Os construtores comandam – diretamente ou por meio de empreiteiros subcontratados 

ou empresas terceirizadas – uma parcela significativa da força de trabalho. Muitos procuram 

influenciar os governos (nas várias esferas de poder, nacional e local) para a ampliação de seu 

mercado. As empreiteiras pressionam para a realização de grandes obras, os construtores para novas 

edificações, independentemente da localização, e os incorporadores procuram influenciar a criação 

de novas localizações, valorização de antigas centralidades, etc. Integram, todos, a máquina 

imobiliária de crescimento, mencionada na introdução desta tese. Os promotores imobiliários 

exercem, via de regra, grande pressão sobre a definição das políticas públicas e sua implantação.  

                                                 
29 A dificuldade em dimensionar a participação do setor no PIB é discutida por vários autores. Conferir Les Ruddok (2007), entre 
outros. Ruddok discute em detalhes as diferenças entre uma concepção estreita ou ampliada do setor da construção. A definição varia 
conforme o país e o autor, apesar de alguns esforços de padronização, como o da ONU, segundo Ruddok. Mesmo documentos 
oficiais de governos afirmam que é difícil estimar a contribuição exata do setor ao PIB porque aparece de modo disperso e 
desagregado nas estatísticas das contas nacionais.  
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Encontram-se em posição privilegiada, em comparação com outros grupos sociais, para impor ao 

urbano os seus requerimentos, que fazem da cidade um negócio30.  

A indústria da construção residencial nos EUA (homebuilding31), historicamente dominada 

por  grande número de pequenas empresas, passou por um processo de consolidação – concentração 

e centralização de capital – iniciado nos anos 199032, aumentando a parcela das grandes empresas no 

mercado. Como as empresas subcontratam a maior parte das obras, é difícil precisar a fatia de 

mercado que de fato controlam. Formalmente, grande parte das novas moradias continua sendo 

produzida por pequenas construtoras ou empreiteiros, mas esse dado precisa ser relativizado porque o 

Censo Econômico divulga informações dos estabelecimentos, definidos como uma unidade de 

negócios em uma única localização. Como um grande número de construtoras pode ter vários 

estabelecimentos a análise do grau de concentração do setor fica prejudicada33. Outra dificuldade reside 

no fato de algumas estatísticas federais considerarem apenas os estabelecimentos com empregados, 

quando empreiteiros sem funcionários são muito comuns no setor da construção.  

De todo modo, estudos indicam que as grandes empresas aumentaram 

significativamente sua parcela. Esse crescimento se deu, principalmente, por meio de fusões e 

aquisições. Apenas a D.R. Horton adquiriu 17 empresas entre 1994 e 200234; a Pulte, 7 empresas e a 

Lennar, 19, no mesmo período.  

A maior parte das grandes empresas começou como construtor local nos anos 1950 e 

1960. Depois se transformaram em empresas regionais e nos anos 1980 e início dos anos 1990 

abriram capital na bolsa. Emergiram como empresas nacionais poderosas no final da década de 1990 

e assumiram, ao longo do tempo, crescente poder na definição da paisagem urbana, na medida em 

que se tornaram mais capitalizadas e que o acesso para produtos de financiamento imobiliário 

ampliou-se35. 

A parceria com empresas de crédito, como aquela entre a KB Homes e a Countrywide, 

ampliou também o poder das construtoras. Os compradores em potencial da KB Homes, no caso, 

                                                 
30 A literatura sobre as empresas de construção de moradia é comparativamente muito menor do que sobre os outros temas discutidos 
neste capítulo. Trata-se de assunto pouco abordado pelos planejadores urbanos, geógrafos e economistas, embora relevante para cada 
uma dessas áreas. Textos sobre política habitacional (housing), por exemplo, dificilmente mencionam as principais empresas 
construtoras de moradia, apesar do domínio do setor privado nesse campo nos EUA.  
31 Não encontramos uma tradução exata para o termo. Muitas das empresas atuam também como incorporadoras (developers).  
32 Cf. Ahluwalia, apud C. T. Koebel. Innovation in Homebuilding and the future of Housing ; Elaine F. Frey. Building industry consolidation. 
33 Ibidem. 
34 E. F. Frey. Building industry consolidation. 
35 J. D. De Lara. Remapping Inland Southern California: Global Comodity Distribution, Land Speculation and Politics in the Inland Empire. p. 45. 
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passaram a assumir os empréstimos no mesmo escritório de seus agentes de vendas, o que levou a 

empresa a ganhar os contratos de financiamento de 90% deles. 

 

Com o crescimento, as construtoras ganham poder de definição na estrutura de preços, 

conforme depoimentos citados por De Lara36. O valor das casas era inflado e a dívida contraída maior do 

que em outras condições, caso o poder das empresas fosse menor. Assim, as homebuilders assumem papel 

ativo na ampliação do acesso a fluxos maiores de capital financeiro, que discutiremos mais adiante. 

Um quarto do valor total de construção de residências unifamiliares é subcontratado, 

segundo o censo econômico de 200737. No caso das habitações multifamiliares, 50% foram 

subcontratadas. Os resultados do Censo são confirmados por uma pesquisa da NAHB feita 

diretamente com as empresas. Entre os construtores de habitação unifamiliar, 40% disseram 

subcontratar 100% dos trabalhos; 39% subcontratavam de 76% a 99% da construção. Ou seja, muitas 

das pequenas firmas estão subordinadas às grandes, de modo semelhante ao que acontece no Brasil, 

como veremos adiante. 

                                                 
36 J. D. De Lara. Remapping Inland Southern California: Global Comodity Distribution… 
37 S. Melman. Structure of the home building industry.  

Figura 5 – Anúncios das empresas D.R.Horton, KB Home e Pulte Homes 
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A constatação de que as dez maiores empresas aumentaram significativamente seu 

percentual de mercado ao longo das últimas décadas parece ser consensual, apesar das dificuldades 

mencionadas referentes aos dados38. A tendência de crescimento da sua fatia de mercado (market share) 

foi maior entre as dez empresas no topo do ranking, durante 1989 e 2004, segundo Ahluwalia. As dez 

maiores passaram de 10,7% em 1994 para 18,7% em 2000 e chegaram a um pico de 28,1% em 2006; 

mantiveram-se com 27% em 2007 e 2008 e declinaram para 23,9% do mercado em 2009, com a crise39.  

A diferença de porte entre as primeiras dez ou 20 empresas do ranking e as demais é muito 

grande, como indica o quadro 1. As dez maiores empresas venderam 8.763 unidades em média, em 

2010, e as 20 primeiras 5.556 unidades. Enquanto isso, aquelas entre a 20.ª e a 40.ª posição venderam 

em média 959 mil unidades. A média de unidades vendidas pelas empresas situadas entre a 91ª e a 100ª 

posição, no mesmo período, foi de 283 unidades; ou seja, as últimas dez  venderam o equivalente a 3% 

do montante vendido pelas dez primeiras.  

Os motivos apontados por Ahluwalia para a consolidação do setor – ou concentração e 

centralização de capitais – são: diversificação geográfica como proteção para declínios regionais; 

diversificação e expansão de produtos; aquisição e controle da oferta de terra; ganho de talento 

gerencial; conquista de mercados locais e reputação; ganhos de escala.  

Uma última razão apontada é a ―preferência de Wall Street por tamanho e crescimento‖, 

ou seja, um motivo próprio da lógica de empresas com capital aberto. Embora a maior parte das 100 

maiores empresas seja de capital fechado, as 15 maiores têm capital aberto (public é o termo utilizado 

em inglês), exceto uma: a organização não governamental Habitat for Humanity International, que 

afirma atuar em 16 países da América Latina40.  

Um olhar regionalizado indica também domínio das empresas de capital aberto. Entre as 

dez maiores empresas da Califórnia do Sul, 8 são empresas negociadas na bolsa, por exemplo41. A KB 

Homes detinha 7,8% do mercado dessa região em 2009, segundo ranking elaborado por uma empresa 

de consultoria42. 

A previsão de Koebel é que ―crescentemente, alguns poucos construtores dominarão os 

maiores mercados de habitação dos EUA. Alguns deles são grandes empresas nacionais, outras 

regionais‖43. As pequenas empresas continuarão a operar, mas principalmente em trabalhos sob 

                                                 
38 C. T. Koebel. Innovation in Homebuilding and the future of Housing ; E. F. Frey. Building industry consolidation; Revista Builders, entre outros. 
39 Ibidem. 
40 Segundo dados fornecidos pela revista Builders. 
41 S. Carr. Public Builders...Headed to Market Dominance? 
42 Ibidem. 
43 C. T. Koebel. Innovation in Homebuilding and the future of Housing, p. 48. O autor conduziu duas pesquisas no U.S. Department of 
Housing and Urban Development Partnership to Advance Technology in Housing (HUD-PATH) em colaboração com o Virginia 
Institute of Technology e o National Association of Home Builders‘ Research Center. 
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encomenda (custom builders). Exceto algumas empresas de alta qualidade, a maior parte das pequenas 

firmas terá dificuldade para competir com as grandes em qualidade e custo, afirma ainda Koebel. As 

empresas grandes teriam mais facilidade para adquirir área para empreendimentos, já que as 

informações públicas e digitalizadas eliminam a vantagem que poderiam ter as empresas pequenas 

nos mercados locais. Em 2010, as dez maiores empresas foram responsáveis por mais da metade das 

vendas realizadas pelo conjunto das 100 empresas que fazem parte do ranking da revista Builders. 

Considerando as 20 maiores, o percentual chega a 72%. 

  

Figura 6 – Novos subúrbios em escala industrial-financeira 
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Empresa Posição 2006 Vendas 2006 Posição  2008 Vendas 2008 Posição  2010 Vendas 2010

Variação em 

unidades

Variação em 

%

Variação em 

unidades

Variação em 

%

Ano 2006 2006 2008 2008 2010 2010 2010/2006 2010/2007 2008/2006 2008/2007

D.R. Horton (p) 1 53.410 1 23.915 1 18.983 -34.427 -64% -29.495 -55%

Pulte Group (p) 3 41.487 2 21.022 2 17.095 -24.392 -59% -20.465 -49%

Lennar Corp. (p) 2 49.568 4 15.735 3 10.955 -38.613 -78% -33.833 -68%

NVR (p) 9 15.139 7 10.741 4 10.030 -5.109 -34% -4.398 -29%

KB Home (p) 5 32.124 5 12.438 5 7.346 -24.778 -77% -19.686 -61%

Habitat for Humanity International 16 5.820 11 5.459 6 6.032 212 4% -361 -6%

Hovnanian Enterprises (p) 6 20.201 6 11.281 7 5.009 -15.192 -75% -8.920 -44%

The Ryland Group (p) 8 15.392 8 7.352 8 4.245 -11.147 -72% -8.040 -52%

Beazer Homes USA (p) 7 17.500 9 6.624 9 4.233 -13.267 -76% -10.876 -62%

Meritage Homes Corp. (p) 12 10.487 10 5.627 10 3.700 -6.787 -65% -4.860 -46%

M.D.C. Holdings (p) 10 13.123 15 4.488 11 3.245 -9.878 -75% -8.635 -66%

Standard Pacific Corp. (p) 11 10.763 13 5.025 12 2.700 -8.063 -75% -5.738 -53%

Toll Brothers (p) 14 8.601 14 4.743 13 2.642 -5.959 -69% -3.858 -45%

Taylor Morrison 19 2.900 12 5.421 14 2.570 -330 -11% 2.521 87%

M/I Homes (p) 21 4.109 21 2.061 15 2.434 -1.675 -41% -2.048 -50%

The Villages of Lake-Sumter 23 3.963 19 2.238 16 2.208 -1.755 -44% -1.725 -44%

Weyerhaeuser Real Estate Co. (p) 15 5.836 18 3.188 17 2.125 -3.711 -64% -2.648 -45%

Shea Homes 17 5.755 16 3.225 18 2.002 -3.753 -65% -2.530 -44%

David Weekley Homes 18 5.360 17 3.213 19 1.857 -3.503 -65% -2.147 -40%

Highland Homes 31 2.951 23 1.944 20 1.704 -1.247 -42% -1.007 -34%

10 Maiores empresas em 2010 n.a. 261.128 n.a. 120.194 n.a. 87.628 -173.500 -66% -140.934 -54%

20 Maiores empresas em 2010 n.a. 324.489 n.a. 155.740 n.a. 111.115 -213.374 -66% -168.749 -52%
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Quadro 2 – Percentual do mercado das maiores empresas homebuilders (marked share) 

 

 

 

A situação do setor e sua relação com o restante da economia modificaram-se 

substantivamente com a crise. Construção e mercado imobiliário estiverem entre os grupos 

industriais que mais contribuíram para a queda do PIB, que decresceu 2,4% em 200944. Foi a quinta 

queda consecutiva do grupo de construção: -0,5 % (2005), -4,1% (2006), -11,2% (2007), -5,6% (2008) 

e -9,9% (2009). O crescimento dos preços de valor adicionado (value-added prices) do grupo 

construção, que era de 12,8% em 2005, caiu ano a ano: 11,3 (2006), 6,6 (2007), 0,6 (2008), 2,1 (2009) 

e em 2010 foi pela primeira vez negativo: -2,3. O valor real adicionado caiu pela sexta vez 

consecutiva: -5,3 (2007), -5,7 (2008), -15,6 (2009) e -3,7 (2010)45. O share of current-dollar GDP caiu 

para 3,4%, o nível mais baixo desde 1947, ano a partir do qual essas estatísticas estão disponíveis. 

Não foram atingidas as previsões anteriores à crise, sobre o surgimento de ―mega builders‖. 

Em 2006, quando D.R. Horton vendeu cerca de 53 mil casas, seu fundador previa que a barreira da 

produção de 100 mil casas por ano seria rompida até 2010. Com a crise, a empresa vendeu apenas um 

quinto do que gostaria: 19 mil casas, em 2010. O número de unidades vendidas foi 64% menor do que 

o volume de 2006. Desde 2007, perdeu mais de 3,9 bilhões de dólares e demitiu 53% dos seus 

trabalhadores46. Em 2010, as 20 maiores venderam, em conjunto, pouco mais de 111 unidades. Ou seja, 

praticamente o volume que a D.R. Horton pretendia produzir sozinha (ver Quadros 1 e 2). 

A Hovnanian despediu 60% dos trabalhadores entre 2007 e 2009, e perdeu 2,47 bilhões no 

período. Nesse contexto, suas ações caíram de 73,40 dólares em julho de 2005 para apenas 0,52 dólares 

em março de 2009
47

. A Lennar teve uma queda de 78% e a KB Home, de 77%. Em média, a queda das 

maiores foi de 66%, entre 2010 e 2006 (ver Quadro 1).  

                                                 
44 M. Donahoe, E. Morgan, K. Muck e R. Stewart, Annual Industry Accounts: Advance Statistics on GDP by Industry for 2009, Revised Statistics 
for 1998-2008, Comprehensive Revision. 
45 Bureau of Economics Analisis, Annual Industry Accounts, maio de 2011. 
46 Special report – Bailed out homebuilders collect fat paychecks, Reuters Limited, 6/5/2010. 
47 Special Report, Reuters, 2010. 

Homebuilders (empresas) 
Vendas 2010  
(unidades) Percentual 

Total 100 maiores 2010 153.455 100% 
Total top 20 maiores 2010  111.115 72% 
Total top 10 maiores 2010 87628 57% 

Fonte: elaborado pela autora a partir de dados divulgados pela revista Builders 
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Sem o apoio do governo muito provavelmente teríamos visto mais falências entre os 

construtores, afirmou o analista Mark Zandi, economista chefe da Moody‘s Economy.com. ―É até 

difícil listar todas as medidas que foram tomadas de apoio à construção (homebuilding), diretamente ou 

indiretamente‖
48

. A isenção de impostos, que gerou até 8 mil dólares por comprador, custou cerca de 

25 milhões de dólares, segundo Zandi; e o tax refund totalizou um colchão de recursos de 5 bilhões de 

dólares no balanço dos grandes construtores
49

. Ou seja, a construção foi fortemente subsidiada depois 

da crise. 

Esse apoio não impediu os CEOs (diretores) das grandes empresas de continuarem a 

receber bônus milionários, embora inferiores aos que recebiam em 2005, quando, por exemplo, dois 

executivos da D.R. Horton (um deles o fundador Horton) ganharam bônus de quase 13 milhões de 

dólares. O relatório especial da Reuters chama  a atenção para o fato de os CEOs das empresas do 

ramo ganharem 4 ou 5 vezes mais do que seus colegas em outras empresas do setor de consumo 

durável. Uma explicação seria o envolvimento dos fundadores e seus filhos em empresas como 

Horton, Toll Brothers, MDC Holdings, Lennar Corp e Hovnanian Enterprises, segundo a Reuters.  

Ainda é cedo para avaliar se a tendência de concentração e centralização de capitais será 

mantida. No meio da crise, a Pulte comprou a Centex, por 1,3 bilhão. As duas estavam já entre as 

primeiras do ranking, de modo que a junção formou a maior companhia do setor. No entanto, as 13 

maiores construtoras haviam perdido 81% do seu valor desde o pico de 2005, segundo a Standard & 

Poors50. Os analistas, assim, compreenderam a fusão como uma estratégia de sobrevivência.  

Os dados sobre início de novas construções (housing starts) mostram que o ritmo vem 

caindo desde 2006 a percentuais que não se observavam desde o início da série de dados localizados, 

em 1959. O gráfico e o quadro reproduzidos nas próximas páginas (1 e 3, respectivamente) registram a 

queda de 39% entre 2008 e 2009, índice bastante superior àquele das crises anteriores.  

Em síntese, o conjunto dos dados examinados evidencia que a bolha de preços não é 

apenas um movimento que ocorre na esfera financeira, mas que tem efeitos significativos na esfera da 

produção e, portanto, apresenta repercussões na estrutura de oferta habitacional, no emprego na 

indústria da construção e na paisagem física das cidades norte-americanas. 

As empresas passaram a competir com as execuções hipotecárias – os imóveis resgatados 

pelos credores vendidos a custos bastante inferiores àqueles dos equivalentes novos
51

. A competição 

ocorre em momento difícil, no qual ―dúzias de pequenos construtores estão falindo, enquanto algumas 

                                                 
48 Ibidem. 
49 ―The federal homebuilder tax credit, which has provided up to $8,000 for homebuyers, cost taxpayers about $25 billion; tax refund 
amounted to a $ 5 billion cash cushing for big builders balance sheets‖ (Special report, op. cit).   
50 B. Ivry e B. Louis. Pulte to Buy Centex for $1.3 Billion in Survival Bid (Update4). 
51 M.Corkery e D. Wotapka. Foreclosed Houses Haunt Home Builders. Wall Street Journal, 2009, entre outros. 
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empresas grandes estão sobrevivendo por meio de cortes de despesas e fazendo de tudo para 

reestruturar dívidas‖
52

. O interesse por casas novas reduz-se,  porque além dos efeitos da crise no 

orçamento das famílias, cresceu a expectativa de conseguir uma barganha no mercado das casas 

retomadas
53

. 

 

Fonte: elaborado pela autora a partir de dados do Census Bureau  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
52 Ibidem. 
53 D. Oppenheim, analista do Credit Suisse, citado por Michael Corkery e Dawn Wotapka. Ibidem.  
 

Gráfico 1 – Moradias iniciadas por ano em milhares de unidades 

0

500

1000

1500

2000

2500
Moradias iniciadas



21 
 

 

Quadro 3 – Moradias iniciadas por ano em milhares de unidades.  

Destacadas em cinza quedas por três anos ou mais meses consecutivos. 

 

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do Census Bureau 

Ano Lançamentos Variação (unidades)

1959 1.517,0 n.d. n.d. 

1960 1.252,1 -265 -17%

1961 1.313,0 61 5%

1962 1.462,8 150 11%

1963 1.603,1 140 10%

1964 1.528,9 -74 -5%

1965 1.472,9 -56 -4%

1966 1.164,9 -308 -21%

1967 1.291,6 127 11%

1968 1.507,4 216 17%

1969 1.466,8 -41 -3%

1970 1.433,6 -33 -2%

1971 2.052,2 619 43%

1972 2.356,5 304 15%

1973 2.045,2 -311 -13%

1974 1.337,7 -708 -35%

1975 1.160,4 -177 -13%

1976 1.537,3 377 32%

1977 1.987,1 450 29%

1978 2.020,3 33 2%

1979 1.745,0 -275 -14%

1980 1.292,2 -453 -26%

1981 1.084,1 -208 -16%

1982 1.062,2 -22 -2%

1983 1.703,0 641 60%

1984 1.749,4 46 3%

1985 1.741,7 -8 0%

1986 1.805,4 64 4%

1987 1.620,6 -185 -10%

1988 1.488,0 -133 -8%

1989 1.376,1 -112 -8%

1990 1.192,6 -184 -13%

1991 1.014,0 -179 -15%

1992 1.199,6 186 18%

1993 1.287,7 88 7%

1994 1.457,0 169 13%

1995 1.354,2 -103 -7%

1996 1.476,9 123 9%

1997 1.474,0 -3 0%

1998 1.617,0 143 10%

1999 1.641,2 24 1%

2000 1.568,6 -73 -4%

2001 1.602,9 34 2%

2002 1.705,0 102 6%

2003 1.847,7 143 8%

2004 1.955,6 108 6%

2005 2.068,1 113 6%

2006 1.800,9 -267 -13%

2007 1.355,1 -446 -25%

2008 905,5 -450 -33%

2009 553,9 -352 -39%
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1.3 Reconfiguração do financiamento habitacional e a criação das hipotecas 

prime e subprime 

Antes de analisar a crise financeira atual, é importante retomar em linhas gerais o sistema 

de financiamento habitacional e as características da estrutura social nas quais os eventos recentes, 

considerados estopins, incidiram. O sistema de crédito passou por mudanças significativas desde o 

início da década de 1980. A regulação do sistema de crédito foi sendo sucessivamente modificada54 

por uma série de medidas que contribuíram para dar origem a uma nova era no financiamento 

habitacional, dominada pelo mercado secundário de hipotecas e suas instituições líderes, um sistema 

integrado nos mercados financeiros mundiais.  Essas medidas acabaram por tornar possível a linha 

chamada subprime, oferecida para mutuários que não se qualificavam para o sistema principal, em 

condições que anteriormente seriam consideradas ilegais.  

Até o início dos anos 1980, o crédito habitacional era concedido principalmente por 

empresas de poupança locais, as chamadas saving and loans associations (S&L) ou thrifts. O sistema 

entrou em crise nos anos 1970, no contexto da estagflação e de altas taxas de juros. As associações 

perderam clientes para outros instrumentos financeiros, que ofereciam remuneração maior55. As 

associações eram particularmente vulneráveis aos aumentos da taxa de juros, por conta de sua 

dependência dos depósitos de curto prazo com taxas de juros reguladas e de seus investimentos 

predominantemente de longo prazo, com taxas de juros fixas56. Entre 1980 e 2003 o número de thrifts 

declinou mais de 66%57. As unidades produzidas por ano foram reduzidas de mais de 2 milhões para 

menos de 1 milhão, e o desemprego na indústria de construção se elevou a 25% 58. 

A crise das saving and loans associations teria impulsionado a desmontagem da antiga 

regulação, por meio de leis aprovadas no início da década de 198059. A nova legislação federal de 

1980 (Deposit Institutions-Derregulation and Monetary Control Act) e de 1982 (Garn-St Germain 

                                                 
54 Diversos autores contestam o uso do termo desregulamentação para descrever esse processo, porque transmitiria a idéia de que 
houve uma redução do papel do Estado. Martijn Konigs, por exemplo, afirma que a capacidade institucional do Estado norte-
americano ―não foi reduzida e sim reforçada pelas reconfigurações da era neoliberal (...)‖ de modo que as elites financeiras 
aumentaram sua capacidade de controle sobre as dinâmicas da vida social (pp. 5-7).  
55 G. Dymski, p. 75. 
56 Ibidem. Segundo Meyerson, a maioria dos analistas financeiros que analisaram o assunto assumiram que a desregulamentação era 
necessária para salvar a indústria de serviços financeiros e para beneficiar a população. Defendiam a idéia de que o interesse público 
seria favorecido pela mudança para uma abordagem de livre mercado, e o sistema ganharia eficiência. A autora, diferentemente, afirma 
que as mudanças resolveram o problema em benefício das instituições financeiras e não da provisão de habitação de baixo custo (ver 
p. 156). 
57 Office of Thrift Supervision, 2004, apud Alex F. Schwartz. Housing policy in the United States. 
58 R. Florida. The Political Economy of Financial deregulation and the reorganization of housing finance in United States. Apud Marcus André B. C. de 
Melo. Estruturação intraurbana, regimes de acumulação e Sistemas Financeiros da Habitação: Brasil em perspectiva comparada. p. 41. 
59 G. Dymsky, p. 73, e  A. Meyerson, The changing structure of housing finance in the U.S. 
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Depository Institutions Act), junto com mudanças regulatórias nos estados e governo locais, 

reestruturou significativamente o sistema60. Com isso, o financiamento habitacional perdeu seu 

caráter insular61 e começaram a aumentar os vínculos com outros setores. 

Em 1981, o relatório final de uma comissão instituída pelo presidente Ronald Reagan, do 

partido Republicano, assinalava o sentido da virada que se pretendia promover: 

A Comissão sobre Habitação Urbana [Kaiser] desenvolveu seu trabalho em um 
período de muito otimismo sobre o que o governo conseguiria fazer...[e] refletiu 
uma crença generalizada de que os problemas poderiam ser resolvidos se o governo 
estabelecesse os objetivos corretos e aplicasse as políticas certas. A legislação de 
1968 ... gerou um boom de habitação instável que posteriormente entraria em 
colapso. Logo ficou claro que tais programas estavam contribuindo para a 
deterioração mais do que para a renovação, para a miséria mais do que para o 
conforto... A Comissão sobre Habitação do Presidente Reagan abordou sua tarefa 
com otimismo baseado em uma crença totalmente diferente: que o genius da 
economia de mercado, liberto das distorções geradas pelas políticas habitacionais 
do governo e regulamentações (...) pode  trazer para a habitação muito mais do que 
os programas federais. 

Comissão do Presidente sobre habitação, 1982, p. xvii, citada em Galster, 2008, p. 9 

 

A comissão sugeria ainda um estímulo à casa própria por meio da redução de muitas 

regulações locais de densidade, zoneamento e crescimento, agilizando os processos de aprovação de 

projeto62. Recomendava também: a redução da dependência em relação aos credores especializados, 

oferecendo um único instrumento financeiro, a reestruturação da indústria da poupança (thrift), a 

utilização de hipotecas com taxas ajustáveis, a redução das restrições em relação aos títulos lastreados 

em hipotecas (MBS) e crescente ênfase no mercado secundário de hipotecas.  

O Alternative Mortgage Transactions Parity Act, de 1982, legalizou as hipotecas com taxas 

flutuantes, pagamentos tipo balão, e várias outras transações que anteriormente violavam as leis estaduais 

de usura. Em 1996, as associações nacionais deixam de sujeitar-se às restrições estaduais. Em 1999, 

eliminam-se as restrições que separavam os bancos de investimento dos comerciais. O uso das taxas de 

juros variáveis foi utilizado como instrumento para lidar com o problema da acessibilidade (affordabilility é 

o termo utilizado em inglês)63, no lugar de outras possibilidades de políticas de promoção do acesso à 

                                                 
60 A. Meyerson, The changing structure of housing finance in the U.S., p. 155. 
61 Ibidem, loc. cit. 
62 Galster, George C. U.S. Housing Scholarship, Planning, and Policy Since 1968: An Introduction to the Special Issue. p. 9. 
63 A. Meyerson, The changing structure of housing finance in the U.S., p. 182. 
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moradia, rejeitadas pelos grupos econômicos, como a habitação pública e a locação social, largamente 

experimentadas na Europa, durante o  estado do bem-estar social64.  

A nova regulamentação cria oportunidades de investimento e abre caminho para que o 

poder social do dinheiro prevaleça sobre o poder da terra. Ao mesmo tempo, reduz a possibilidade 

dos mutuários de conseguirem pagar a prestação ao longo dos anos, a não ser enquanto o preço da 

casa estiver em constante ascensão, como no período que antecedeu a crise. A redução das distinções 

entre as thrifts e os bancos torna a estrutura financeira mais vulnerável – um alerta de análises que 

precedem em muito a crise financeira iniciada em 2007. ―As dificuldades de uma única instituição 

financeira ameaçam desencadear uma reação em cadeia‖, previa Bevis Longstreth, da comissão de 

Securities e Exchange, entre outros65. É justamente esse o período no qual as crises são sistêmicas e 

recorrentes, mostra José Carlos Braga ao analisar a financeirização. A competição gerada com as 

mudanças dá lugar a estratégias de investimento mais arriscadas 66. 

Os bancos também enfrentaram problemas no início dos anos 1980, com a crise da 

dívida da América Latina, entre outros67. Entre as diversas reações, os bancos mudaram sua estratégia 

de ganhos baseados na margem de juros para ganhos baseados em taxas que poderiam aplicar 

oferecendo serviços. De início, o foco foi criar um menu de produtos financeiros para os clientes de 

mais alto padrão e para o atacado. Os bancos eram também responsáveis pela emissão de boa parcela 

das hipotecas (eram os chamados originadores).  

A necessidade dos bancos de encontrarem novas fontes de ganhos correspondeu à 

reduzida capacidade dos thrifts de oferecer novos empréstimos hipotecários68 e, ainda, à passagem do 

financiamento habitacional de um sistema baseado na intermediação para um sistema baseado no 

mercado secundário. Antes, os credores mantinham as hipotecas no seu balanço e, 

consequentemente, assumiam o risco da inadimplência e o risco de liquidez. No novo sistema, 

analisa Dymski, os credores geram as hipotecas já para vendê-las. Com isso, aumenta a importância 

das operações baseadas em taxas e em grandes volumes. O processo de originar, administrar e 

manter (originating, servicing e holding) as hipotecas foi separado em suas partes constitutivas, cada uma 

delas precificada e operada separadamente.   

                                                 
64 Cf. Gail Radford. Modern housing for America. 
65 Heineman, 1983, apud  A. Meyerson, The changing structure of housing finance in the U.S., p. 183. 
66 Bennett, 1985, apud A. Meyerson, The changing structure of housing finance in the U.S., p. 183. 
67 Sigo aqui a reconstituição oferecida por Gary Dymski, p. 75. 
68 Gary Dymsky, p. 75. 
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Em meados dos anos 1990 os bancos começaram suas atividades no mercado de baixa 

renda69: compraram subsidiárias e desenharam instrumentos voltados para aqueles que eram 

anteriormente excluídos do crédito. Esse mercado explode em poucos anos, passando de US$ 65 

bilhões em 1995 para US$ 332 bilhões em 200370, e para US$ 625 bilhões em 200671. 

Originalmente, os empréstimos subprime eram utilizados principalmente para o 

refinanciamento de hipotecas existentes. Entre 1993 e 1999, 80% do subprime foi para essa finalidade e 

apenas 22% para financiamento de compra de moradias72. No começo dos anos 2000 o percentual subiu 

para 30% e em 2005 e 2006 mais de 40% dos empréstimos subprime eram para compra de moradias73. 

Se o mercado de hipotecas foi inicialmente criado em 1930, passou por mudanças 

significativas até se tornar dominante e mais complexo no setor habitacional. Nas suas primeiras 

formas as instituições do mercado secundário apenas compravam as hipotecas originadas por bancos 

hipotecários e outro credores, e as mantinham em seus próprios portfólios. A partir de 1960, mas de 

modo mais acelerado na década de 1980, essas instituições também passaram a constituir vários tipos 

de títulos baseados na reunião de muitas hipotecas individuais74.  

A habitação pública continuou a ser combatida nos EUA. ―Embora o controle de 

aluguéis e as cooperativas habitacionais ainda existam, a ideologia idealista que os criou praticamente 

se extinguiu‖, afirmou Robert Shiller, acentuando o caráter da divergência, a seu ver, ideológica75. 

Recentemente, um grupo de alunos e professores da Columbia University, em Nova Iorque, lançou 

um folheto provocativamente intitulado Public Housing: a new conversation76. Os autores afirmam que, 

diferentemente do senso comum, ―toda habitação é habitação pública‖. Embora public housing seja 

uma expressão costumeiramente associada à provisão direta de moradia pelo governo para aqueles 

com maior necessidade, todas as habitações nos EUA são em algum grau subsidiadas pelo Estado.  

Paralelamente às mudanças no sistema de crédito, a política macroeconômica utilizada 

para conter os efeitos da explosão da bolha da chamada nova tecnologia tornou os investimentos 

imobiliários mais atrativos e ampliou o acesso ao crédito à moradia77. Desse modo, a bolha da 

                                                 
69 G. Dymski, 2010, p. 78. 
70 Souphala Chomsisengphet; Anthony Pennington-Cross. The Evolution of Subprime Mortgage Market.  p. 37. 
71 E. Andrews. Fed and Regulators Shrugged as the Subprime Crisis Spread, apud E. Wyly, M. Moos, E. Kabahizi, Cartographies of race 
and class: mapping the class-monoply rents of American subprime mortgage capital, p.2. 
72 Immergluck, 2009, apud Alex F. Schwartz. Housing policy in the United States, p. 67. 
73 Ibidem, loc. cit. 
74 A. F. Schwartz. Housing policy in the United States, p.62. 
75 R. Schiller. 
76 Produção coletiva do Temple Hoyne Buell Center for Study of American Architecture, dirigido por Reinhold Martin. 
77 Há amplas evidências de que os bancos de Wall Street deliberadamente planejaram uma bolha de preços imobiliários (house-price 
bubble) e gastaram bilhões de dólares em campanhas para persuadir os americanos a aumentarem suas dívidas em hipotecas, segundo 
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chamada ―nova tecnologia‖ – também conhecida como bolha da Nasdaq78 – foi, em certa medida, 

substituída por uma bolha de preços imobiliários, como veremos adiante. Assim, a ―bolha‖ é parte 

intrínseca da história desse período, e não um acidente de percurso devido à falta da capacidade de 

percepção do FED, como veremos. 

1.4 O estopim da crise 

No sistema subprime a população pobre aparece como beneficiária do processo, com a 

redução do piso de renda exigido para a concessão de empréstimos, incluindo aqueles antes deixados 

de fora pela linha de corte de crédito (redlining).  Mas um olhar para o modo como foi constituído 

esse sistema é revelador de uma realidade muito diferente.  

Uma série de estudos já mostrava aquilo que se tornou mais visível apenas quando a 

crise se alastrou e atingiu também outros setores da população e, principalmente, o sistema 

financeiro79. Entre os novos produtos financeiros estavam empréstimos que, devido às taxas 

excessivas de juros e às condições de pagamento, vinham sendo criticados e combatidos por 

militantes e pesquisadores muito antes de a crise atual se manifestar.   

O Center for Responsible Lending publicou um relatório intitulado Loosing Ground, em 

2006, no qual examinava já o crescimento das execuções hipotecárias: ―(...) estimamos que 2,2 

milhões de mutuários perderão suas casas e até $164 bilhões de dólares de riqueza no processo. Mais 

do que isso, constatamos que muitas características típicas dos empréstimos subprime aumentam 

substantivamente o risco de execução hipotecária, independentemente da história de crédito do 

mutuário‖. O problema já era grave antes da chamada crise do subprime, mas enquanto os riscos e os 

prejuízos estiveram restritos aos mais pobres tinham pouca visibilidade.  

Análises de pesquisadores acadêmicos, antes da crise, também sugeriam que as mudanças 

exacerbavam a segmentação social no lugar de reduzir as desigualdades da exclusão por recusa de 

crédito. A linguagem técnica acoberta os abusos. Mais do que abusos individualizados, a suposta 

sofisticação dos mecanismos financeiros, que promoveriam benefícios para todos, encobre um 

                                                                                                                                                              
Peter Gowan. Um exemplo é a campanha de 1 bilhão de dólares com o tema ―live richly‖, promovida pelo Citygroup nos anos 1990 
(ver figura 9). A bolha não se apoia apenas, contudo, ou mesmo principalmente, no mercado de habitação, mas sim no próprio sistema 
financeiro. 
78 A Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) é uma bolsa de valores eletrônica. 
79 Em Subprime Mortgage Segmentation in the American Urban System, Wyly, Moos, Foxcroft e Kabahizii citam alguns dos textos que já 
discutiam os empréstimos predatórios antes da crise: Ambrose and Pennington-Cross, 2000; Calem et al., 2004; Chomsisengphet and 
Pennington-Cross, 2006; Collins et al., 2005; Durkin and Staten, 2002; Dymski, 1999; Engel and McCoy, 2002; Howell, 2006; 
Immergluck, 2004; Li et al., 2006; Renuart, 2004; Squires, 2004). 
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sistema que acaba por extrair renda justamente da população mais pobre dos EUA, com claro viés 

étnico-racial80. A própria nomenclatura que divide a sociedade entre prime e subprime é, por si mesma, 

sinal da segmentação social que se acentuava.  

O caso de uma senhora que conseguiu comprovar o caráter predatório do empréstimo 

foi relatado em um desses estudos81. Beatriz, uma senhora afro-americana, viveu por 50 anos na 

mesma casa, em um bairro negro de New Jersey e a certa altura  recebeu o telefonema de um agente 

prometendo-lhe financiamento para uma reforma na parte externa. As taxas de juros eram ajustáveis, 

um empréstimo tipo balão, contraído por meio de um contrato confuso.  Como o preço dos imóveis 

em alta possibilita o refinanciamento da dívida Gary, o corretor, explica a Beatriz que ela 

provavelmente nunca precisará quitá-la. 

Na prática, a corretora local East Coast Mortgage transfere o empréstimo para a 

Associates Home Equity Services e ganha 2.325 dólares como prêmio pela operação, este calculado 

em montante proporcional à taxa de juros obtida. Ou seja, quanto piores as condições para a 

mutuária, maior o prêmio recebido pelo corretor. Como os riscos são transferidos a terceiros, o 

corretor os desconsidera. A ―desregulação‖ do mercado ―impeliu as savings and loans a práticas 

agressivas de captação de recursos em sua competição com as novas instituições financeiras não 

bancárias‖82. 

Por ser considerada uma população ―de risco‖, paga juros elevados, maiores do que 

aqueles exigidos dos segmentos considerados prime. Não se pedem comprovações ou garantias. Os 

empréstimos podem ser usados para a compra de um imóvel ou assumidos em dinheiro, oferecendo-

se o imóvel como garantia. Ao mesmo tempo, os empréstimos são contraídos no contexto da 

precarização das relações trabalhistas, com o fim do pacto fordista.  

No caso de Beatriz, o serviço é ainda feito de modo precário. Em determinado 

momento, a família não mais consegue fazer o pagamento, e em maio de 1998 é despejada.  O caso 

não é anedótico, segundo os autores do estudo, mas exemplar de um processo mais amplo, que se 

intensificava, do qual fazem parte: o corretor, o banco, o banco de investimentos, as agências de 

rating, as seguradoras, os investidores (companhias de seguros, bancos, schoolboards, fundos de pensão, 

etc.), companhias nas ilhas de Cayman e outros paraísos fiscais.  

                                                 
80 Cf. artigos diversos de Elvin Wyly, Gregory Squires, Gary Dymski, Michael Stone, entre outros. 
81 Elvin Wyly, Holly Foxcroft, Daniel Hammel e Kelly Phillips-Watts. American home: predatory mortgage capital and spaces of race and class 
exploitation in the United States.  
82 Marcus André B. C. de Melo. Estruturação intraurbana, regimes de acumulação e Sistemas Financeiros de Habitação: Brasil em perspectiva 
comparada. p. 41. 
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Como as taxas de juros são ajustáveis, tornam-se sensíveis às mudanças na política 

econômica. Um aumento na taxa de juros pode comprometer a capacidade de pagamento mesmo de 

mutuários com rendimentos um pouco maiores. À elevação dos juros em 2007, oficialmente motivada 

pelo risco inflacionário gerado pelo sucesso da política anterior do FED, seguiu-se uma queda no preço 

das casas.  

Enquanto os preços eram crescentes, os mutuários conseguiam obter novos 

empréstimos – lastreados em um imóvel mais valioso – e com isso continuar pagando a dívida anterior. 

A queda dos preços interrompe esse mecanismo e inverte o jogo (ver Gráfico 2). A possibilidade de 

refinanciamento se reduz e a inadimplência aumenta. Três mensalidades em atraso já permitem aos 

credores iniciar processos de execução hipotecária que podem levar ao despejo. Essa rapidez é exigida 

para que a casa funcione como garantia de hipoteca e como lastro de ativos financeiros. 

O aumento da inadimplência gerou desconfiança por parte dos detentores dos títulos 

que circulavam no mercado secundário, derrubando os preços dos papéis e, junto, dos imóveis. A 

queda dos preços impede a continuidade do esquema de refinanciamento que permitia ao mutuário 

pagar a dívida mediante contratação de novos empréstimos.  

 

 

 

 

 

Fonte: Elaborado com dados do Bloomberg 

Gráfico 2 – Preços medianos de vendas das moradias novas e usadas em milhares de dólares 
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Como os empréstimos subprime são concentrados em alguns distritos das cidades, 

naqueles com percentual maior de moradores negros ou de minorias étnicas, os efeitos são ainda 

mais devastadores. São quarteirões ou mesmo bairros inteiros com casas vazias, o que gera um efeito 

espiral de queda de preços e atinge mesmo aqueles que antes conseguiam pagar suas parcelas.83  

Alguns autores procuram atribuir a responsabilidade pela crise a leis como o Fair 

Housing Act e os Equal Credit Opportunity Act, de 1968 e 1974 que, respectivamente, ―estenderam 

os princípios da legislação de Direitos Civis para os mercados de crédito e habitação‖. O Home 

Mortgage Disclosure Act (HMDA) e o Community Reinvestment Act (CRA), de 1975 e 1977, 

criaram meios de monitoramento dos empréstimos bancários e combateram o sistema redlining. Peter 

Wallison responsabiliza mais diretamente a HUD por ter encorajado agências Fannie Mae e Freddie 

Mac a ampliar o volume de crédito84. Embora reconheçam que a ampliação do acesso à casa própria 

faça parte do processo – sustentado pela ideologia da homeownership society – suas teses são refutadas 

no mínimo como parciais, por diversos autores.   

Outra tentativa complementar foi aquela de atribuir aos próprios mutuários subprime a 

responsabilidade pela crise. Boa parte dos infográficos publicados em jornais contava a história de 

uma pessoa que não tinha condições de assumir a dívida ao solicitar um empréstimo. Vários estudos 

sugerem, como vimos, que essa população foi fortemente encorajada a ingressar nesse sistema por 

meio de técnicas agressivas de vendas motivadas pelo ganho de taxas pelo serviço. Além disso, no 

contexto de estagnação dos salários, essa estratégia foi direcionada para uma população com poucas 

alternativas para entrar no mundo do consumo, dos serviços cada vez mais privatizados (educação e 

saúde) e da propriedade imobiliária – que desde os anos 1930 integram campanhas que associam o 

Sonho Americano à casa própria. 

O sistema de securitização de ativos imobiliários cresceu em um contexto de 

enriquecimento dos extratos mais altos (1% dos mais ricos apropriam-se de um quinto da riqueza), 

ao mesmo tempo em que o salário médio seguiu quase estagnado entre 2000 e 2007 (crescimento 

anual de 0,1%). Não foi propriamente o consumo que aumentou, segundo a jornalista Martine 

Bulard, nesse período, mas sim as tarifas, sobretudo nas áreas da saúde, educação e habitação85.  

 

                                                 
83 Elvin Wyly, entre outros. 
84 Peter Wallison, The Financial Crisis Inquiry Commission, entre outros. 
85 Sobre o aumento da desigualdade nos EUA ver C. Tilly, The economic environment of housing. 
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Figura 8 –Escala de proporção entre preço de casas e salários por região metropolitana nos EUA.            

Nas manchas avermelhadas o preço da moradia se distanciou mais dos salários 

Figura 7 – Porcentagem de execuções hipotecárias por região, em 2008. Gráfico demonstra 

relação entre despejos e áreas em que preço da casa se distanciou do salário 
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Os empréstimos tipo suprime não são desenhados de modo a aumentar o acesso ao 

crédito ou à moradia. Como vimos, tais empréstimos começaram no contexto das mudanças no 

marco regulatório, também já discutidas, do acirramento da competição entre os bancos e da criação 

do shadow banking system. Segundo o estudo Loosing Ground, aumentam o risco para os mutuários. 

Portanto, a meu ver, a inadimplência e os despejos não devem, nesse contexto, ser utilizados para 

avaliar se aquela população deveria ou não ter recebido crédito. Essa questão, tão repetida durante a 

crise, tem um caráter perverso, se considerarmos que a ampliação do acesso à moradia não era, em 

última instância, o objetivo central dos novos mecanismos. Políticas alternativas nesse sentido foram 

formuladas e derrotadas politicamente, como a oferta pública de moradia e o aluguel social. 

A população teria sido empurrada para a ―solução‖ do crédito subprime de modo a tentar 

manter o padrão de consumo e o acesso a serviços, no contexto da compressão da falta de política 

habitacional, da debilidade do sistema de educação e saúde e o caráter privado da previdência 

(seguridade social), da compressão salarial que ocorreu em boa parte das últimas décadas e da 

liquidez propiciada pelos investimentos da China nos EUA: mais um capítulo da história da política 

habitacional norte-americana, repleta de esforços para supostamente resolver o problema ao mesmo 

tempo preservando a dominância do mercado privado de habitação86. 

Quadro 4 – Dívidas prioritárias por tipo 

 

Fonte: National Housing Survey, Fannie Mae, 23/11/2010 

                                                 
86 Peter Marcuse, A (radical) approach to the subprime crisis:.Marcuse afirma que a crise da habitação (affordable housing) era 
conhecida ao menos desde o Housing Act de 1937, cujo objetivo era prover ‗habitação adequada por todos os meios para todos os 
norte-americanos‘. Essa promessa nunca foi cumprida, e a história  da política habitacional nos EUA é repleta de esforços, um após o 
outro, para solucionar o problema preservando a dominância do mercado privado de habitação‖ (tradução  nossa). 

Entre os vários tipos de dívidas, qual aquele que 

você mais tentaria pagar se estiver sem recursos?” Total %

Hipoteca de primeira moradia 50

Contas (utility bills) 23

Crédito para automóvel 5

Cartão de crédito 5

Empréstimos para estudos 3

Segunda hipoteca ou linha de crédito home equity 4

Celular 2

TV a cabo 1

Internet 1
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Figura 9 – Campanha Living Richly do Citibank para venda de crédito, na modalidade home equity, que procura 

persuadir o morador a liberar a riqueza imobilizada na casa contraindo um empréstimo hipotecário: “transforme o 

seu lugar de vida em dinheiro vivo”. 

 

Embora as hipotecas sejam apenas um dos itens de um processo mais amplo de 

endividamento das famílias norte-americanas, é importante notar as especificidades deste tipo de 

dívida. Uma pesquisa da Fannie Mae indica que entre os vários tipos de dívida, a hipoteca para 

moradia é aquela que o mutuário mais se esforçaria para pagar, em caso de falta de recursos. 

Esse mercado reúne formas típicas da acumulação primitiva com a sofisticação do sistema 

financeiro, numa combinação que Harvey chamou de acumulação por espoliação (ou despossessão) no 

seu livro O novo imperialismo. Força, fraude, opressão, pilhagem são exibidas abertamente, de modo 

recorrente. Uma parcela importante da riqueza acumulada pelas elites viria desse tipo de ganhos, e não do 

crescimento econômico, segundo Harvey. O sistema de crédito ter-se-ia tornado a ponta de lança da 

acumulação por espoliação. As execuções hipotecárias concentradas étnica, social e geograficamente 

representam um processo de espoliação em larga escala87. 

O aumento da busca por moradia e a especulação levam a aumento de preços o qual, por 

sua vez, sustenta o sistema, ao permitir, como vimos, o refinanciamento dos empréstimos. Milhares 

de corretores são contratados para utilizar técnicas agressivas de concessão de empréstimos e 

ganham prêmios maiores se conseguem piores condições para os mutuários.  Ainda no início da crise 

a Countrywide contratou mil corretores para tentar compensar as perdas com novos mutuários. 

Taxas elevadas correspondem às rentabilidades elevadas exigidas pelos fundos de investimento.  

Mostram-se assim os vínculos entre exploração e acumulação. Mais um indício de que a 

forte onda de financeirização da economia que se estabeleceu a partir de 1973 é ―em tudo espetacular 

                                                 
87 Reading Marx‘s Capital – Aula 12, Capítulo 26-33, disponível em: http://davidharvey.org/2008/09/capital-class-12/. Acesso em 
18/1/2011. O termo em inglês aqui traduzido como ponta de lança é cutting edge. 
 

file:///C:/DOCUMENTOS-MARIANA/DOCUMENTOS-MARIANA/Dropbox/doutorado/tese/Reading%20Marx's%20Capital%20–%20Aula%2012,%20Capítulo%2026-33
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por seu estilo especulativo e predatório‖. O que a ―acumulação por espoliação faz é liberar um 

conjunto de ativos (e a força de trabalho) a custo muito baixo (e, em alguns casos, zero)‖. Ou seja, o 

efeito é a liberação da terra para a circulação de capital portador de juros, com vinculação entre 

mercados de terra, usos da terra e organização espacial em um processo geral de circulação de capital. 

A espoliação já se anunciava quando a população aderiu ao sistema de crédito e securitização. 

Embora os indivíduos continuassem nominalmente proprietários dos seus imóveis, estes, de fato, já 

estavam ―libertos‖ para circular na forma de títulos financeiros, e na hora da crise passam às mãos 

dos seus verdadeiros donos.  

O capital pode, dessa forma, apossar-se desses ativos e dar-lhes um uso lucrativo. No caso 

da acumulação primitiva, transferia-se a terra para a corrente principal de acumulação do capital. Com o 

subprime, famílias que moravam há várias gerações num imóvel foram ―convidadas‖ a inseri-lo no sistema, 

transformando o que era moradia (ou melhor, mercadoria) num ativo mais líquido, que entra no jogo da 

especulação. O capital que não encontra outras oportunidades mais lucrativas – no contexto da crise de 

sobreacumulação – recorre a expedientes próprios da acumulação por espoliação.  

A bolha imobiliária parece encobrir uma transferência real de recursos. Além da transferência 

entre setor produtivo e financeiro, como reconhece parte da literatura , também há transferência entre 

diferentes classes sociais, aspecto menos discutido, apesar da grande relevância. No caso, por meio da 

incorporação do patrimônio imobiliário – que nada mais é do que o trabalho de gerações acumulado – 

aos circuitos centrais de acumulação de riqueza, na forma financeira; e pelo aumento da transferência de 

parte dos rendimentos do trabalhador obtidos na esfera produtiva, por meio do pagamento das 

prestações das hipotecas (além de outras dívidas com cartões de crédito, automóveis, estudos, etc.). Ou 

seja, esse sistema compromete a um só tempo trabalho passado (cristalizado nos imóveis) e futuro 

(forçando o trabalhador a se submeter a formas ainda mais brutais de exploração).  

Observadas de perto, as supostas virtudes da chamada securitização que, de um lado, 

permitiria a ampliação do acesso à moradia e do consumo às famílias norte-americanas e, de outro, 

retornos financeiros vantajosos para os investidores, revelam-se uma gigantesca máquina de extrair 

renda e riqueza. O atalho para o consumo e para a casa própria mostra-se uma ilusão, aumentando 

ainda mais a vulnerabilidade de uma população já fragilizada pela precarização das relações de 

trabalho, desde a reestruturação produtiva iniciada nos anos 1970. A exclusão financeira e a recusa 

em conceder crédito metamorfosearam-se em exploração financeira88. A ―interação perversa entre o 

                                                 
88 Gary Dminsky, 2010. 
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legado de discriminação racial e desigualdade social dos EUA e seu setor financeiro 

hipercompetitivo‖ foi um dos gatilhos da crise do subprime89.  

O antigo proprietário local de imóveis (landlord, proprietário do cortiço ou do imóvel 

alugado) é progressivamente substituído por outras figuras: por um agente de crédito, que capta 

recursos em Wall Street e nos mercados financeiros globalizados ou, melhor, por um conjunto de 

agentes financeiros, que inclui corretores, companhias especializadas em hipotecas, advogados, 

bancos, bancos de investimentos, fundos de investimento internacionais, agências de rating, 

seguradoras, etc. São estes que ocupam – e ―modernizam‖ – a posição do rentista tradicional. O 

capital passa a ser o landlord90.  

O subprime parece repor e acentuar, sobre bases mais sofisticadas, antigas formas de 

exploração91. A fragilidade da condição dos proprietários em relação aos imóveis, sempre sob ameaça 

de despejo, pode ser ainda maior do que aquela dos antigos inquilinos. Além disso, o perfil dos 

mutuários subprime caracteriza um período que, além de não garantir mais o pleno emprego, 

flexibiliza e precariza as relações de trabalho, segmenta a sociedade entre prime e subprime, quase como 

se fossem duas novas categorias sociológicas. Nossa hipótese é que a luta de classes ganha novos 

contornos, a estrutura do conflito se modifica.  

Como os empréstimos são ancorados em imóveis, os impactos de processos como esses 

sobre o território – a produção e consumo do espaço urbano – são grandes. Essas conexões entre o 

financeiro e o imobiliário interferem, assim, nas relações entre a escala local (estados e municípios), 

na qual costumava se movimentar o mercado imobiliário, e internacional, na qual se movimentam os 

fluxos comerciais, produtivos e, sobretudo, financeiros. O acesso à terra é condicionado à lógica 

financeirizada. Antigas formas de exclusão ao acesso à terra são recriadas e aprofundadas, inserindo e 

retirando os trabalhadores das conexões financeiras, segundo a temporalidade do movimento das 

ondas da especulação (―vocês não deveriam estar aqui‖, na versão cínica de quem antes os 

aconselhou a usar o atalho do subprime). A crise parece confirmar essa hipótese: mais de quatro 

milhões de imóveis já tiveram a hipoteca executada e há previsão de que o processo continue (ver 

Gráfico 3).  

                                                 
89 Ibidem, 2010, p. 73. 
90 Elvin Wyly, Daniel Hammel e Mona Atia, Capital is the landlord: class-monopoly rend and new geographies of subprime and predatory mortgage 
lending. Esse interessante estudo é um daqueles publicado antes da crise, em 2004 
91 Elvin Wyly, 2006 e outros. 
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Gráfico 3 – Execuções hipotecárias de março de 1990 a março de 2010 nos EUA 

 

Fonte: Elaborado com dados do Bloomberg 

 

O problema, contudo, não se restringe ao mercado subprime. Uma análise mais detida do 

crescimento da inadimplência, separando os empréstimos feitos com taxas fixas daqueles reajustados 

por taxas flutuantes, é reveladora, como mostram os Gráficos 4 e 5.  O Gráfico 4 separa os 

empréstimos entre prime e suprime, e parece indicar que é esse o principal corte analítico. O Gráfico 5, 

contudo, indica que a curva de crescimento da inadimplência prime com taxas flutuantes tem uma 

inclinação ascendente próxima daquela do subprime. Mostra que os empréstimos contraídos com taxa 

flutuante, sejam eles prime ou subprime, apresentam  trajetória crescente semelhante. Ou seja, mesmo 

os ―bons pagadores‖, na avaliação dos credores, não conseguiram manter as parcelas em dia e 

tornaram-se inadimplentes quando as prestações começaram a subir – por conta das condições nas 

quais os empréstimos foram contratados, da elevação dos juros e da interrupção do ciclo de preços 

dos imóveis, que dificultou os refinanciamentos e os novos empréstimos na modalidade home equity.  
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Gráfico 4 – Inadimplência hipotecária nos mercados de primeira linha (prime) e segunda linha (subprime), de 1998 a 

2010, nos EUA 

Fonte: Bloomberg 

Gráfico 5 – Inadimplência hipotecária nos mercados de primeira linha (prime) e segunda linha (subprime), taxa fixa e 

taxa flutuante, de 2002 a março de 2010, nos EUA 

Fonte: Elaborado com dados do Bloomberg 
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Às vésperas da crise, em setembro de 2006, é possível notar como o crescimento da 

inadimplência subprime com taxas flutuantes é mais acentuado do que aquele de taxas fixas. As 

trajetórias praticamente se igualam depois que as execuções hipotecárias em massa geraram um efeito 

espiral descendente sobre os preços, que comprometeram completamente os mutuários também 

com empréstimos de taxas fixas, como vimos. Estudos regionalizados indicam que esse efeito espiral 

foi muito mais grave nos bairros de maioria de negros e latinos, justamente os alvos da discriminação 

racial que caracterizou o sistema subprime92.  

As consequências do ponto de vista prático de desconsiderar esses aspectos são grandes. 

Muitos passam a advogar como suposta lição da crise a exclusão financeira dos trabalhadores de 

renda mais baixa. Foi nessa linha a conclusão apresentada por brasileiros em um seminário recente 

do mercado imobiliário, após a fala de um especialista norte-americano sobre a crise.  

O que era visto como grande virtude, a sofisticação dos instrumentos financeiros e o 

boom imobiliário, em pouco tempo passa a ser considerado irracionalidade. Ao mesmo tempo em que 

o aumento dos nexos entre imobiliário e financeiro prolongam a vida do capitalismo geram também 

novas contradições. Contribui com o aumento da produção de imóveis, ao mesmo tempo em que 

amplifica a especulação imobiliária e seus efeitos, impondo novos obstáculos para o acesso dos 

trabalhadores à terra.  

A securitização do mercado de hipotecas foi desenhada, embora não exclusivamente, de 

modo a facilitar o deslocamento do capital para a esfera financeira, segundo o pesquisador Manuel 

Aalbers93. Se originalmente os mercados de hipotecas facilitavam a passagem do capital para a 

indústria da construção, teriam passado com as inovações financeiras a um novo estágio, no qual os 

vínculos com o mercado financeiro se ampliam. 

Aquilo que apareceu como um expediente para superar as barreiras ao capital, 

transforma-se na principal alavanca da superprodução e da superespeculação:  ―As formas insanas de 

capital fictício entram em cena possibilitando, junto ao sistema de crédito, o auge das distorções‖94. 

Em certas cidades, como Phoenix e Las Vegas, entre outras, os preços chegaram a cair 

mais de 50% em relação ao pico. Mais da metade dos mutuários em algumas regiões estão com 

negative equity, ou seja, devem um montante maior do que o preço atual do imóvel. Essa condição, 

                                                 
92 Cf. E. Wyly e G. Dymski, entre outros.  
93 Manuel Aalbers. The Financialization of Home and the Mortgage Market Crisis, p. 150. 
94 D. Harvey, apud Leda Paulani. A autonomização das formas verdadeiramente sociais na teoria de Marx: comentários sobre o 
dinheiro no capitalismo contemporâneo, p. 18.  
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denominada submersa (underwater), passou de 5% a 19,8%95, chegando a quase 30% das hipotecas, no 

início de 2011. Quando o pagamento da dívida se torna inviável, parte desses moradores decide 

simplesmente deixar a casa, fenômeno que ficou conhecido como walk away e que podemos traduzir 

livremente como ―sair de fininho‖.  

 

 

1.5 A bolha imobiliária e a crise financeira mundial  

A formação e o crescimento do sistema de hipotecas subprime são parte constitutiva do 

processo de financeirização da economia expressa pelo crescimento exponencial da riqueza financeira e 

por sua dominância, quando disseminada entre os agentes. A criação sem precedentes de capital fictício e 

meios de crédito para ampliar uma demanda insuficiente no centro do sistema foi a grande novidade 

desde meados dos anos 1990, segundo Chesnais. Crédito às empresas, às famílias, ao consumo e, 

sobretudo, crédito hipotecário são alguns dos mecanismos de criação desses papéis. O crescimento do 

suprime faz parte, portanto, do salto na massa de capital fictício ocorrido nesse período.  

A novidade da crise atual é, segundo alguns economistas, o fato de ser uma ―crise das 

finanças desregulamentadas‖96. Isso explicaria por que uma crise em um subsegmento do setor 

imobiliário norte-americano acaba resultando em uma crise financeira de grandes proporções. A crise 

das instituições de poupança (saving and loans) nos anos 1980, diferentemente, embora profunda, não 

                                                 
95 Bloomberg, apud Barclays. 
96 F. F. Filho e L. F. de Paula, Dossiê da crise. Essa a ênfase da maioria dos textos do Dossiê da crise, publicado pela Associação 
Keynesiana Brasileira, em novembro de 2008. Disponível em www.ppge.ufgs.br/akb.  

Figura 10 – Execução hipotecária e despejos em bairros de trabalhadores 
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contagiou o resto do sistema da mesma forma, segundo os autores. O sistema financeiro na época 

caracterizava-se pela segmentação e a especialização das instituições.  

Quantitativamente, o subprime tem pouca expressão e não se pode atribuir a seu colapso a 

crise financeira mundial da qual foi estopim97. São inúmeros os outros mecanismos de 

endividamento da população. Qualitativamente, ocupa papel importante na vinculação entre o 

imobiliário e o financeiro, que permitiu, como vimos, a passagem de riqueza de uma esfera a outra. 

Ocupa ainda papel significativo no aumento do efeito riqueza e, consequentemente, na superação 

(provisória) da crise de 2001. O termo efeito riqueza diz respeito à relação entre a riqueza financeira 

das famílias e seus gastos em consumo. Antes do estouro da bolha da nova tecnologia o efeito 

riqueza era basicamente criado pelo preço das ações. Com as ações em alta, as famílias tendiam a 

aumentar os gastos. Posteriormente, produziu-se resultado semelhante com a alta do preço dos 

imóveis. Estudos indicam que o fenômeno é ainda exacerbado no caso de imóveis, cuja propriedade 

é mais disseminada na sociedade do que  a de ações.   

A criação de capital fictício em larga escala é justamente um dos meios a que se recorreu 

para superar os limites imanentes do capital, nas últimas décadas98. Outros meios seriam: 1) o 

processo de liberalização das finanças, do comércio e do investimento e 2) a reincorporação da antiga 

URSS e seus satélites e da China como elementos plenos do sistema capitalista mundial, ou seja, um 

―espaço livre de restrições para as operações do capital, para produzir e realizar mais-valia, como 

base e processo de centralização de lucros a escala verdadeiramente internacional‖99.  

A China adicionou em curto período de tempo imensas capacidades de produção, 

inserindo milhões de trabalhadores na produção incessante de mercadorias a baixo custo, que 

inundaram o mercado mundial. Com isso, o problema da sobreacumulação aumenta em dimensão, 

segundo Harvey. ―Esta crise é a primeira que não nasceu no centro‖, mas sim na periferia, de acordo 

com Francisco de Oliveira: ―Daí a dificuldade de tratá-la. Ela nasceu da revolução que a China e a 

Índia imprimiram ao capitalismo. Esses países colocaram no mercado uma força de trabalho que o 

Ocidente em toda a sua história não conseguiu botar‖100. 

                                                 
97 P. Gowan. Crisis in the heartland, entre outros. 
98 F. Chesnais. A Fisionomia das Crises no Regime de Acumulação sob Dominância Financeira.  Essa dependência em relação ao capital fictício é 
também analisada, sob diferentes perspectivas, por outros autores, como P. Gowan, R. Brenner e José Carlos de Souza Braga, como 
veremos.   
99 Ibidem. 
100

 Claudia Antunes. ―É a primeira crise que nasceu na periferia, diz Francisco de Oliveira‖. Folha de S. Paulo, 18/08/2011.  
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O crescimento dos preços do mercado imobiliário foi detonado quando os acionistas 

acumularam riqueza por meio do rápido crescimento do mercado de ações, na segunda metade dos anos 

1990, segundo Brenner.  A demanda por casas teria crescido mais do que a produção, gerando o aumento 

de preços. Como os preços das casas subiram, os proprietários podiam pagar somas crescentes, na 

expectativa de que os preços continuariam a subir, do mesmo modo como ocorria com as ações. Quando 

o mercado de ações quebrou e o boom da Nova Economia terminou, ocorreu uma transferência maciça 

de fundos de ações para o mercado imobiliário, fazendo com que o jogo continuasse. Diferentemente de 

outras recessões, a de 2001 não foi seguida de uma queda no número de unidades de obras residenciais 

iniciadas; ao contrário, o ritmo seguiu acelerado, como mostra o gráfico abaixo. 

Gráfico 6 – Unidades de obras residenciais iniciadas (housing starts) e recessões  

 
Fonte: Bloomberg 

Com as taxas de juros das hipotecas baixas e o valor das casas em elevação, as famílias 

aumentaram seu nível de endividamento e, desse modo, o consumo101. O mercado aquecido da 

                                                 
101 Robert Brenner, The Economics of global turbulence: the advanced capitalist Economies from long boom to long downturn, 1945-2005. p. 315. 
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habitação substituiu o mercado de ações e as famílias desempenharam o papel das grandes empresas 

como geradores de negócios, segundo o autor. ―Graças em grande parte às ações do FED, os custos 

de empréstimos de longo prazo de fato caíram e os preços das casas subiram vertiginosamente.‖ De 

modo análogo ao ocorrido com a bolha de ações, a bolha imobiliária alimentou-se a si mesma, ainda 

segundo Brenner. Cresceu junto com a bolha das ações e continuou a crescer quando esta explodiu. 

Somente entre 2000 e 2004 a riqueza imobiliária das famílias cresceu mais de 50% e em meados de 

2005 era mais do que 80% superior à riqueza das famílias na forma de ações. 

Entre os modos de extrair fundos estavam102: 

a) Vender a casa por preços maiores do que a dívida hipotecária, comprar casa nova e 

ficar com o diferencial em dinheiro; 

b) Refinanciar o valor das hipotecas vigentes, aumentando os valores (com base no novo 

preço do imóvel, que segue em trajetória ascendente) de modo a extrair um montante em dinheiro 

no processo; 

c) Contrair novos empréstimos na forma de segunda hipoteca ou linhas de crédito. 

Somando essas três formas, as famílias conseguiram levantar as somas de 492, 693 e 734 

bilhões de dólares, respectivamente nos anos de 2002, 2003, 2004, crescimento que ultrapassou 

aquele dos salários (excluindo benefícios) em 321 bilhões. A diferença se explica justamente pelo fato 

de que as famílias recorreram a esses mecanismos em um contexto de estagnação dos salários, para 

continuar a pagar os custos de educação, saúde, alimentação e consumo, de modo geral. 

A parte da riqueza que tem importância na evolução do consumo e da demanda agregada 

em geral é a riqueza imobiliária, segundo Serrano103. A valorização dos preços dos imóveis estimula o 

crescimento especulativo de investimento residencial, e permite a realização de ganhos de capital 

e/ou a obtenção de crédito para consumo, por meio do refinanciamento de hipotecas já existentes. 

Por isso, segundo o autor, haveria consenso sobre importância da grande valorização dos preços dos 

imóveis na economia americana (para a moderação do período recessivo de 2001 e para o 

crescimento ao longo da década). 

Devido à contribuição da moradia entre 2000 e 2005, o crescimento do PIB, que teria 

sido de 1,7, atingiu 2,4%. Uma espécie de ―subsídio‖ da moradia à expansão econômica que, 

                                                 
102 Cf.  R. Brenner, ibidem e P. Woodall (The Economist), House of cards. 
103 F. Serrano. A economia americana, o padrão dólar-flexível e a expansão mundial nos anos 2000. 
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contudo, não pode ser sustentável – trata-se de uma trajetória autolimitadora, segundo Brenner, que 

alertava antes da crise que a bolha mais cedo ou tarde explodiria. 

Entre 1950 e 1995 o crescimento dos preços teve aproximadamente a mesma taxa que a 

inflação (correspondente ao índice de preços ao consumidor). Entre 1995 e meados de 2005, 

diferentemente, os preços subiram mais do que 45% acima da inflação. Esse crescimento 

historicamente sem precedentes gerou U$ 5 trilhões em riqueza imobiliária a mais do que teria sido 

criado se os preços tivessem subido de acordo com o índice de preços ao consumidor, calcula 

Brenner. Deve-se considerar, portanto, que uma parte importante do crescimento foi gerada por 

bolha e, portanto, sujeita a desaparecer via correção de preços104.  

O risco da formação de uma bolha foi notado por economistas desde os primeiros anos do 

processo. Em 2002, a revista The Economist já publicava com destaque a pergunta: ―O boom no preço das 

moradias nos EUA, na Inglaterra e em outros lugares terminará em explosão?105‖ Assim como Brenner, a 

matéria apontava o mercado de habitação como o principal fator que ―salvou‖ naquela ocasião ―a 

economia mundial de uma recessão profunda‖. O efeito riqueza decorrente de mudanças no preço dos 

imóveis tem impacto ao menos duas vezes maior nos gastos dos consumidores do que as mudanças nos 

preços das ações106. No artigo, The Economist anuncia o lançamento de um conjunto de índices globais de 

preço da moradia elaborado pela revista, justamente por conta da importância que reconhecem no 

imobiliário. A revista passa a coletar dados anuais sobre os preços, inicialmente em 13 países centrais, e 

produz uma série histórica, retroativa a 1980.  

Em 2003, The Economist volta ao tema com uma pesquisa sobre o assunto, que deu 

origem a um conjunto de artigos intitulado House of cards. ―Em muitos países a bolha do mercado de 

ações foi substituída por uma bolha de preço de imóveis (property-price). Mais cedo ou mais tarde vai 

explodir‖, afirma a editora de economia da revista, Pam Woodall, em declaração polêmica publicada 

logo na abertura.  Mais adiante afirma:  

Esta pesquisa concluirá que o último boom na moradia tem inflado bolhas em vários 

países, particularmente Estados Unidos, Austrália, Inglaterra, Irlanda, Holanda e 
Espanha. No próximo ano, aproximadamente, essas bolhas são susceptíveis de 
explosão, levando a quedas na média real de preços de 15 a 20% nos EUA e 30% ou 
mais, em outros lugares, nos próximos anos, de modo semelhante ao declínio de preços 
durante as últimas explosões no mercado habitacional 107. 

                                                 
104 Cf. Dean Baker, The housing bubble fact sheet, 2005 e 2006. 
105 ―Will the housing booms in America, Britain and elsewhere end in bust‖?, The Economist, House prices: going through the roof.  
106 Segundo o estudo Comparing wealth effects: the stockmarket versus the housing market, de K. Case, J. Quilery e R. Shiller, NBER (working 
paper 8606), citado no artigo. 
107 The Economist, 29/5/2003. Esse relatório especial da revista foi coordenado pela editora e economista Pam Woodall. 
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A pesquisa avalia as tendências no preço dos imóveis e considera diferentes métodos 

para avaliar se existe uma bolha imobiliária. Segundo a reportagem, essa pode ser ―a questão mais 

importante hoje sobre a economia mundial‖. ―Dada a fragilidade de muitas economias, a explosão de 

uma bolha da moradia poderia facilmente arrastá-las para uma recessão‖, alerta a revista.  

O mercado imobiliário é provavelmente o maior negócio do mundo: construção, venda e 

aluguel de imóveis – e os benefícios para os ocupantes-proprietários seriam responsáveis por cerca de 

15% do PIB dos países ricos. Mais importante, ―os imóveis são de longe a maior classe de ativos do 

mundo‖. Curiosamente, atestavam, havia muito menos pesquisa sobre o mercado imobiliário do que de 

ações, títulos da dívida ou câmbio. O motivo: ―até recentemente a maior parte das pessoas via a casa 

simplesmente como um lugar para viver‖108. Para as empresas, os imóveis comerciais eram parte 

relativamente pouco importante de sua infraestrutura e compunham uma pequena parcela dos portfólios 

da maioria dos investidores institucionais. A revista assinala uma virada:  agora, muitas pessoas, tendo 

perdido a fé nas ações, vêem suas casas como um investimento que vai se valorizar rapidamente. As 

instituições financeiras também estavam aumentando sua parcela no portfólio em imóveis.  

  

                                                 
108 Ibidem. 

Figura 11 – Livro de David Lereah, economista chefe da Associação Nacional de Corretores, lançado em 2006, 

afirma que o boom imobiliário não irá acabar e que é hora de lucrar. 



44 
 

Investir em moradia teria, de fato, oferecido um retorno maior do que em ações no 

passado, segundo a revista, por dois motivos: a maior parte das casas nos EUA é comprada com 

empréstimo, de modo que a alavancagem pode aumentar significativamente o ganho (ou a perda) do 

investimento inicial; a compra de casas tende a receber isenção de impostos ou condições mais 

favoráveis do que as ações. Contudo, o artigo coloca em questão a possibilidade de a ―festa‖ se 

prolongar indefinidamente.  

The Economist fornece vários indícios de que havia já a formação de uma bolha e refuta os 

argumentos de economistas que procuravam desvincular a alta de preços da formação dessa bolha. O 

primeiro argumento refutado: como as taxas de juros estavam baixas, as pessoas podiam assumir 

empréstimos maiores e, consequentemente, pagar mais por uma habitação. Desse modo, os 

compradores de primeira moradia, que antes não tinham condições de contrair um empréstimo, 

passavam a aumentar a demanda efetiva. The Economist, diferentemente, contesta a percepção de que 

as taxas de juros estariam baixas e que isso tornaria mais econômico comprar uma casa. As taxas de 

juros reais – considerada a inflação – não estariam baixas em vários países.  

Outro argumento contestado pela revista: o crescimento continuado nos preços, 

especialmente em grandes cidades como Londres e Nova Iorque, combinava o crescente número de 

famílias com uma oferta limitada de casas. A oferta não poderia acompanhar a demanda, segundo a tese, 

por conta da escassez física de terras, de modo que os preços continuariam subindo. Segundo o estudo da 

revista The Economist esse fenômeno de fato ajuda a entender por que o preço nas grandes cidades tende a 

ser maior do que nas áreas rurais, mas não é motivo para supor que os preços subirão indefinidamente. O 

caso da redução dos preços em 65%, em apenas cinco anos, em Hong Kong, onde a oferta de casas é 

bastante limitada, mostraria que esse não é um impeditivo para a queda dos preços.  

Esses dois fatores, portanto, não justificariam o boom de preços, segundo o estudo. Em 

contraposição, a revista apresenta dois modos de avaliar se os preços estão sustentáveis. O primeiro é 

avaliar se o preço do ativo reflete os fluxos de renda futura, de modo análogo ao preço de uma ação. 

Assim como na bolha das ações das empresas de nova tecnologia os investidores comportaram-se 

como se o lucro não importasse mais, agora as pessoas estariam ignorando a relação entre o preço 

das casas e os aluguéis. O fato de os preços subirem muito mais rapidamente que o aluguel sugeriria 

que as casas estão sendo compradas na expectativa de ganhos com o incremento de preço. ―Essa a 

definição de uma bolha‖, conclui o estudo.   
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A revista recomenda a análise do ―p/e ratio‖109, por ser este um modo de avaliar a casa 

"como os outros ativos‖. Contudo, as séries históricas confiáveis são difíceis de obter, por isso o 

estudo oferece outras medidas para avaliar a formação de bolhas de preços, entre elas, o preço da 

casa comparado aos rendimentos medianos das famílias,  índice que mediria a affordability das casas.  

A insistência de Alan Geenspan, na época presidente do Banco Central norte-americano, 

em negar a existência de uma bolha imobiliária em escala nacional nos Estados Unidos é questionada 

pela revista. Muitos economistas do campo hegemônico afirmam que é impossível formar bolhas de 

preço de ações porque os mercados financeiros são eficientes, no sentido de que os preços refletem 

todas as informações públicas sobre um ativo.  

Mesmo esses economistas, segundo Pam Woodall, deveriam reconhecer que os 

mercados de imóveis são ineficientes, porque são mercados ilíquidos, com trocas pouco frequentes, 

ativos heterogêneos (na localização e no tipo), com altos custos de transação e informações 

imperfeitas – uma vez que não há um sistema de trocas centralizado. As bolhas no imobiliário 

tenderiam a ser mais frequentes, e não menos, como afirmara Greenspan. O estudo da The Economist 

lança prognósticos sombrios caso a bolha imobiliária explodisse.  

As perdas em casos de explosão de bolhas imobiliárias em países ricos foram, na média, 

duas vezes maiores do que os crashes no mercado de ações, de acordo com um estudo do FMI110. As 

elevações de preço em termos reais, acentuadas no mercado imobiliário residencial, são muito mais 

suscetíveis de serem seguidas por uma bolha do que no caso das ações. Além disso, a explosão tende 

a trazer mais danos, pelos seguintes motivos: 1) o efeito riqueza é maior sobre os gastos em 

consumo, principalmente porque há mais pessoas que têm casa própria do que pessoas que possuem 

ações; 2) como as pessoas são mais propensas a assumir empréstimos para comprar uma casa, 

algumas assumem dívidas muito grandes e posteriormente precisam reduzir muito seus gastos; 3) um 

declínio nos preços das propriedades deixa muitas famílias em casas com preço menor do que o 

valor do empréstimo que contrataram, de modo que o estouro da bolha tem um efeito grande nos 

bancos, tipicamente muito expostos ao mercado imobiliário; a capacidade de empréstimos dos 

bancos diminui.  

Outro economista que alertou sobre a existência de uma bolha imobiliária foi Dean 

Baker, co-diretor do Center for Economic and Policy Research. Em 2005, Baker publicou o texto 

                                                 
109 Price-to-ernaings ratio é o preço de um ativo dividido pelos ganhos anuais desse ativo. No caso da moradia, é o preço de venda do 
imóvel e os rendimentos que poderiam ser obtidos em um mês de aluguel. Geralmente os custos de manutenção são subtraídos dos 
rendimentos. 
110 When bubbles burst. World Economic Outlook, abril de 2003. 
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The housing bubble fact sheet no qual comparava a bolha de preços das casas com a bolha de preços das 

ações no final dos anos 1990. Assim como The Economist, previa que o impacto do estouro da bolha 

teria consequências devastadoras. Baker observava que mesmo sem um aumento considerável na 

taxa de juros a bolha poderia começar a deflacionar, porque estavam sendo construídas 2 milhões de 

novas casas por ano, enquanto a demanda para compra de novas moradias ou segundo imóvel 

estaria, provavelmente, em torno de 1,5 milhão. O excesso de oferta estaria sendo absorvido por 

especuladores, convencidos de que os preços subiriam no futuro. No ano seguinte o economista 

publica um relatório intitulado: Is the housing bubble collapsing? 10 economic indicators to watch.  

Os riscos de explosão da bolha eram bastante conhecidos, inclusive pelo FMI, e 

tornados públicos por uma revista de grande circulação. Contudo, a previsão era também negada por 

outros autores. Robert Shiller, por exemplo: ―No entanto, avaliando de uma perspectiva histórica, 

uma queda nacional nos preços reais das casas é improvável, e a queda em várias cidades dificilmente 

será sincronizada: algumas provavelmente não ocorrerão nos próximos anos. Tal falta de sincronia 

amorteceria o impacto sobre a economia do estouro das bolhas imobiliárias‖111. Posteriormente, 

Schiller modifica sua análise na segunda edição do seu Irrational exuberance, em 2005. A partir de então 

passa a ser reconhecido com um economista alertou sobre a bolha imobiliária.  

Em 2008, Robert Schiller procura explicar como Alan Greenspan não percebeu a 

formação da bolha imobiliária, em matéria intitulada How a bubble stayed under the radar. ―Eu posso 

afirmar a todos que não estamos diante de uma bolha, mas de uma marola (froth foi o termo utilizado 

em inglês) de muitas pequenas bolhas locais que nunca crescem a ponto de colocar em risco a saúde 

da economia de um modo geral‖, teria dito o presidente do FED. O artigo procura racionalizar essa 

percepção com teorias econômicas. 

                                                 
111 ―However, judging from the historical record, a nationwide drop in real housing prices is unlikely, and the drops in different cities 
are not likely to be synchronous: some will probably not occur for a number of years. Such a lack of synchrony would blunt the impact 
on the aggregate economy of the bursting of housing bubbles‖, Shiller, 2003. 
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Gráfico 7 – Bolha imobiliária: vendas de casas novas e existentes e tendência linear de vendas  

 

Fonte: NAR e US Bureau 

Brenner também alertava para as consequências da explosão da bolha. O ajuste entre preço e 

aluguel – destacado pela revista – teria que ocorrer numa das duas direções. Se o aluguel subisse teria que 

se elevar em 1/3, o que levaria a um aumento da inflação. Se os preços das casas caíssem, o valor do 

mercado imobiliário residencial teria que cair 25%, ou seja, 6 trilhões. Isso implicaria um declínio de 325 

bilhões em consumo, o que corresponderia a uma queda no PIB de 2,6%. A propensão dos proprietários 

a se endividar cairia em qualquer circunstância. Durante o boom de preços o índice de poupança das 

famílias caiu muito, porque parecia desnecessário poupar. Uma reversão na tendência dos preços das 

casas, previa Brenner, deverá levar as famílias a rapidamente reduzirem seu consumo para compensar. 

Nesse caso a taxa de poupança deve aumentar, causando um efeito devastador sobre a demanda agregada 

– esse o alerta formulado por Baker, em The housing bubble fact sheet, em 2005. 

As taxas de juros baixas teriam resultado de uma ação deliberada do FED para empurrar 

a economia por meio do efeito riqueza112. Mesmo depois da elevação da taxa de juros por Alan 

Greenspan, as taxas das hipotecas teriam permanecido baixas por conta das intervenções dos bancos 

                                                 
112 Dean Baker, The housing bubble fact sheet. Cf. a respeito C. Paiva, A diáspora do capital imobiliário, sua dinâmica  de valorização e a 
cidade no capitalismo contemporâneo: a irracionalidade em processo.  
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centrais do Japão e da China no mercado de títulos do tesouro americano. Ao comprar trilhões de 

dólares de títulos da dívida de longo prazo (long-term bonds) eles contrabalançaram as ações do FED e 

anularam seu efeito sobre o mercado de hipotecas. 

Brenner analisa como, ao mesmo tempo, o governo George W. Bush corta impostos e 

aumenta gastos militares. São medidas menos potentes do que parecem porque beneficiam os ricos. 

O efeito acaba sendo o aumento na compra de ativos financeiros, mais do que no consumo ou na 

demanda agregada. Políticas voltadas na verdade a redistribuir renda em favor dos ricos, que provam 

ter pouco efeito para reativar a economia.  

O resultado é uma trajetória em duas pistas, distorcida e paradoxal, explica Brenner: a) o 

setor manufatureiro e as indústrias relacionadas passam por uma profunda contração, uma vez que 

os estímulos para consumo e investimento dados entre 1995 e 2000 pelo efeito riqueza da bolha de 

ações deixou de se contrapor ao efeito da queda da taxa de lucro na manufatura; b) em contraste, 

devido ao aumento no preço das casas, boa parte da economia fora da manufatura continuou a ir bem. 

Isso era especialmente verdadeiro para algumas indústrias, entre elas a construção civil, 

que se beneficiou da ascensão sem precedentes da demanda por casas, e continuou a ter um boom 

recorde. A indústria da construção e setores como comércio (retail trade), hotéis e restaurantes e 

serviços de saúde foram os maiores responsáveis pelo crescimento do emprego, produto e lucros na 

economia real desde a recuperação no final de 2001. Esse aspecto geralmente é pouco discutido: a 

mais-valia continua sendo produzida e tem o canteiro de obras como campo privilegiado de extração. 

Essa produção de riqueza alimenta o jogo especulativo e é camuflada pela aparência do dinheiro que 

gera dinheiro, própria da valorização financeira. Voltarei a esse ponto na conclusão. 

Franklin Serrano reconhece a relação entre as taxas de juros e o ciclo do investimento 

residencial e identifica outro fator central na formação da bolha imobiliária. O crescimento acelerado 

do crédito e dos preços dos imóveis resultou diretamente da nova fase de desregulamentação 

financeira nos Estados Unidos, a partir da extinção da lei de Glass-Steagall, em 1999, no governo 

Clinton. Para Serrano, não havia propriamente uma tendência natural do mercado a transitar para 

estruturas financeiras menos líquidas e mais arriscadas ao longo do ciclo, mas sim crescente 

quantidade de empréstimos, de antemão sabidamente insolventes e que só podiam ser rolados 

enquanto a bolha continuasse. 

A desregulamentação não foi o principal determinante, segundo vários autores, mas sim 

o contexto no qual incidiu e que combina financeirizacão da economia, estagnação dos salários, 
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aumento da desigualdade e redução dos serviços públicos, com a liquidez propiciada pelos 

investimentos da China. 

A parcela da renda nacional dos 1% mais ricos da população norte-americana passou de 

8,9% a 22,8% – ou de 8% a 18%, se os ganhos de capital forem excluídos — desde 1979, quando 

Paul Volcker foi nomeado para o Federal Reserve e Ronald Reagan eleito, um ano depois, segundo 

Gabriel Palma113. O grande processo de concentração de renda seria uma das raízes da crise.  

Gráfico 8 – Renda média do topo 0,01% e da base 90% nos EUA, 1978-2006. 

 

Fonte: Gabriel Palma, em The revenge of the markets on the rentiers, p. 843. Observação: Os percentuais são taxas 

reais anuais médias em seus respectivos períodos (1994–2000 e 2002–06). Incluem ganhos de capital. 

Palma afirma que ―o neoliberalismo não é um conjunto de políticas econômicas, mas sim 

uma nova tecnologia de poder‖. ―A ‗macroeconomia‘ do período posterior a 1980 só faz sentido 

analítico quando examinada no contexto dos arranjos políticos e dos resultados distributivos no qual 

opera. Isto é, quando analisada da perspectiva de que o que emergiu de fato foi um novo tipo de 

capitalismo – não apenas extremamente desigual (ainda que politicamente estável) e altamente 

baseado na renda (rent based), mas também com grandes segmentos da elite capitalista desejando 

obter todos os benefícios que o capitalismo possa oferecer sem que tivessem que passar pelas lutas 

competitivas que geralmente vêm com esses benefícios.‖114 

                                                 
113 Gabriel Palma. The revenge of the market on the rentiers, p. 836. 
114 Tradução livre, trecho na página 862. 
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A ―ideologia neoliberal (talvez não em teoria, mas certamente na prática) forneceu a 

legitimação necessária a grupos financeiros e segmentos do capital produtivo para bloquear as 

transformações necessárias e para identificar e explorar todas as novas fontes imagináveis de 

rendimentos‖. Forneceu ainda a ―fachada de modernidade‖, acrescenta o autor115. 

A ideologia da casa própria continua, por isso mesmo, a ser fomentada. Em texto 

recente, publicado no New York Times, Karl Case aconselha: 

Considere algumas outras vantagens de comprar uma casa hoje. Você pode deduzir 
os juros que você paga da hipoteca. As taxas de juros são as mais baixas que você 
pode obter. E, não esqueça, os preços das casas estão reduzidos em 30% na média 
em relação ao pico.  

 

Como atrativo, o autor menciona a dedução e a isenção de impostos, que custam ao 

governo ao menos 200 bilhões de dólares por ano. Durante a recessão, o governo ofereceu ainda tax 

credit de 8 mil dólares para compradores da primeira casa, e depois 6.500 para outros compradores. 

Além de manter a taxa de juros de curto prazo baixa – essencialmente a zero, ressalta Case – 

comprou 1,4 trilhão em títulos lastreados em hipotecas, de modo que os credores pudessem manter a 

taxa das hipotecas baixa‖116. Um reconhecimento, portanto, daquilo que, em outra chave, os 

professores da Columbia explicitaram: todas as habitações nos EUA são públicas. 

 
 

 
 

 
 

                                                 
115 Cf. a respeito David Harvey, O Neoliberalismo: história e implicações. 
116 Karl Case, A dream house after all. 

Figura 12 – Sem-teto e manifestação de moradores ameçados de despejo 
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Capítulo 2  

O surgimento e a configuração do circuito imobiliário no Brasil 

A mundialização financeira incide, no Brasil, sobre um circuito imobiliário que se 

configurou de modo muito diferenciado em relação ao norte-americano, discutido no capítulo 

anterior. O objetivo deste capítulo é reconstituir alguns elementos da formação desse circuito para, 

em seguida, examinar mudanças em sua trajetória nas últimas décadas. Veremos como o sistema 

norte-americano será utilizado como modelo na constituição do Banco Nacional de Habitação 

(BNH) e, posteriormente, na constituição do Sistema Financeiro Imobiliário (SFI) e na criação de 

inovações financeiras, produzindo aqui consequências distintas daquelas verificadas no país de 

origem; e como esse modelo continua em voga mesmo depois da crise financeira mundial iniciada 

em 2007. 

Nosso retrospecto histórico será mais amplo, contudo, com o objetivo de compreender 

como o urbano se constitui, progressivamente, em frente de valorização do capital, e de identificar 

alguns dos arranjos que se promovem, ao longo do tempo, e suas múltiplas determinações. A 

urbanização brasileira sempre contou com soluções acomodatícias para o problema habitacional. 

Este se configurou, porém, com a intensificação da urbanização e a formação de um mercado de 

trabalho urbano, a partir de meados do século XIX. De outro lado, o crescimento das cidades e a 

diversificação econômica abriram uma nova frente de investimentos: casas de cômodos, vilas de 

empresas, vilas operárias, serviços e obras urbanas, etc. serão produtos do capital mercantil urbano.  

Do ponto de vista político predominaram, inicialmente, respostas evasivas, não tendo o 

governo assumido a habitação como algo a ser enfrentado pelo Estado – continuou, a existir, 

portanto, apenas acomodação. A produção estatal e as regulamentações eram descritas pelo 

pensamento hegemônico como inibidoras da promoção privada. Quando houve regulamentação, 

esta foi implementada em favor do capital mercantil. As grandes intervenções se deram no modelo 

arrasa-quarteirão das operações de embelezamento urbano, acompanhadas da ideologia higienista, 

como a abertura da Avenida Rio Branco, no Rio de Janeiro, e da articulação entre as companhias 

City e Light, que transformou uma região pantanosa em bairros que estariam entre os mais 

valorizados de São Paulo.  
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Apenas a partir dos anos 1930, no governo Vargas, a habitação passou a ser 

compreendida como um problema que não poderia ser equacionado exclusivamente pela iniciativa 

privada. Não se chegou a organizar, na época, um sistema de financiamento habitacional como 

aquele que surgia nos EUA. O consumo e a produção de moradias não se tornaram centrais no 

projeto político e econômico do governo. Ainda assim, algumas políticas sociais tiveram 

desdobramentos importantes na habitação, particularmente os Institutos de Aposentadorias e 

Pensões (IAPs).  

A casa de aluguel confirmou-se como uma das principais formas de acesso à moradia 

urbana e como frente de investimento do excedente produzido em outras esferas. As mudanças na 

economia brasileira seriam acompanhadas da formação de um complexo da construção. O 

trabalhador do setor, que desfrutou de certo prestígio no início, seria progressivamente 

desqualificado e empregado em sistemas precários de agenciamento por subempreiteiros. A 

produção para aluguel entrou em colapso depois dos controles sobre os pagamentos introduzidos 

pela Lei do Inquilinato, que reduziram a rentabilidade dos imóveis nessa modalidade. Surgiram, na 

época, as primeiras invenções da incorporação imobiliária, que deram origem, por exemplo, ao 

modelo Copacabana, no Rio de Janeiro. 

Nos anos 1950, a escala da urbanização implicou a impossibilidade de continuar a 

acomodar o problema nos mesmos moldes. O aumento da demanda, entretanto, não tem como 

resposta a elaboração de uma política habitacional e também não se traduz, automaticamente, na 

estruturação de um circuito imobiliário. A indústria pesada foi impulsionada pelo Plano de Metas e o 

setor de edificações, ainda que não recebesse o mesmo estímulo, conduziu operações um pouco mais 

complexas, excluindo uma fração do pequeno capital mercantil. Parcelas significativas da população, 

sem acesso à promoção imobiliária formal, recorreram à produção da própria casa (autoconstrução), 

reduzindo os custos de reprodução da força de trabalho, inclusive da parcela mobilizada pelas 

fábricas das multinacionais. Lutas sociais pressionaram por reformas de vários tipos, entre elas as 

reformas agrária e urbana. 

O golpe de 1964, porém, interrompeu o processo e recolocou as reformas em seus 

termos – do Estado e do capital, ou melhor, dos grupos políticos no poder e de frações de capital 

com expressão política. A criação do BNH alçou a questão habitacional à escala nacional, porém sob 

a ótica das relações de poder nas quais o Estado sustentou sua estratégia desenvolvimentista de 

industrialização. A política habitacional combinou elementos de legitimação social e acumulação, e se 
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desenvolveu ao mesmo tempo em que direitos civis foram cassados e trabalhadores e militantes de 

esquerda, reprimidos e torturados. 

A criação de fluxos contínuos por meio do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço 

(FGTS) e do Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimos (SBPE), este último inspirado no 

modelo norte-americano, ampliou a escala das operações do setor da construção e forneceu as bases 

financeiras para a constituição do circuito imobiliário. O sistema de crédito trouxe para um marco 

comum as intrincadas mediações de vários agentes econômicos, que se apropriaram de diversos tipos 

de rendimentos, funcionando, assim, como uma espécie de sistema nervoso do circuito imobiliário. 

A incorporação imobiliária se consolidou com o duplo papel de capturar terra e capital para 

alimentar o circuito imobiliário. Com o aumento da sua liquidez, o imóvel será tratado não só pelo 

valor de uso, mas também como reserva de valor, particularmente em períodos de alta inflação. 

O capital incorporador constituiu uma fração diferenciada em relação à atividade da 

construção, ampliando a divisão social do trabalho no setor. Obteve ganhos por meio de operações que 

lhe permitiram capturar riqueza na forma de renda da terra, ganhos que se combinavam, em boa medida, 

com a extração de mais-valia absoluta no canteiro de obras. As empresas de construção propriamente 

ditas evitam, em parte dos casos, assumir diretamente a execução das obras e frequentemente recorrem a 

subempreitada. Ou seja, nem sempre centralizam todo o trabalho sob seu comando.  

O modelo BNH alimentou o circuito imobiliário, que passou a funcionar como um 

sistema paralelo de acumulação, com regras próprias. Quando a produção do meio ambiente 

construído se cristaliza em um sistema especializado, a paisagem social e física do capitalismo 

urbanizado assume lógica própria e formas específicas de contradição117.  

Enquanto o capital internacional ganhava participação na indústria, o circuito imobiliário 

continuava como órbita reservada das elites brasileiras118 e mantinha seu caráter eminentemente 

mercantil119, encontrando paralelo no setor bancário e na agricultura, até a abertura econômica nos 

anos 1990 e 2000. Os fluxos do setor imobiliário continuavam a passar ao largo da produção de 

parcela significativa das moradias, que ainda eram feitas sob encomenda ou pelas mãos dos próprios 

trabalhadores, em loteamentos periféricos clandestinos e nas favelas, constituindo sistemas 

imobiliários informais. 

                                                 
117 D. Harvey, Limits to capital. 
118 C. Lessa, A crise urbana e o circuito imobiliário. 
119 W. Cano. Reflexões sobre o papel do capital mercantil na questão regional e urbana do Brasil (no prelo). 
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O padrão de financiamento das cidades característico do BNH, porém, será 

interrompido com a crise da dívida, nos anos 1980, enquanto a urbanização seguirá adiante, por 

outros meios. O crescimento das favelas será expressivo: entre 1980 e 1991, os domicílios em favelas 

cresceram 8,18% ao ano, enquanto os domicílios totais no país cresceram 3,08% ao ano120. O circuito 

imobiliário se reconfigurou e adotou soluções variadas diante da queda abrupta dos financiamentos 

no Sistema Financeiro de Habitação (SFH), que permanecerá em ritmo lento por muitos anos: a 

retomada do autofinanciamento pelas incorporadoras, o financiamento público estadual (no caso de 

São Paulo com a Companhia de Desenvolvimento Habitacional Urbano (CDHU), apenas para 

Habitação de Interesse Social, a diversificação de atividades.  

Para as lutas sociais urbanas a Constituinte será um marco importante na democratização 

política, com a inclusão dos artigos relativos à função social da propriedade na Constituição Federal 

de 1988 e, posteriormente, da emenda que incluiu o direito à moradia entre os direitos sociais. A lei 

federal que regulamentaria tais artigos, denominada Estatuto da Cidade, será aprovada apenas após 

mais de uma década de mobilização do Fórum Nacional da Reforma Urbana, já em contexto político 

e econômico bastante diferente. 

A extinção do BNH, em 1986, desarticulou e fragmentou a política habitacional, que 

permaneceu errática nos anos do ajuste estrutural e, posteriormente, nos primeiros movimentos da 

política neoliberal da década seguinte. O sistema de crédito e o alargamento do circuito imobiliário 

não tiveram aqui, portanto, a mesma continuidade que se observou nos EUA, de modo que a 

financeirização da economia incidirá sobre uma base muito distinta daquela que a securitização 

imobiliária encontrou no país de origem do modelo.  

O Plano Real, as políticas de abertura comercial, privatizações e desregulamentação 

financeira, ainda assim, criaram algumas das condições para que essa lógica pudesse se impor sobre o 

urbano. Diferentemente dos EUA, onde a securitização incidiu sobre um sistema de hipotecas 

estruturado nos anos 1930 e que teve continuidade ao longo do século, como vimos no primeiro 

capítulo, a financeirização incidiu no Brasil sobre o um circuito imobiliário ainda sob os efeitos da 

interrupção no desenvolvimento do sistema de crédito, com a extinção do BNH.  

Mesmo assim, o Banco Mundial e as agências Fannie Mae e Freddie Mac, entre outros, 

divulgarão por aqui o modelo norte-americano de hipotecas. No final dos anos 1990 será criado o 

Sistema Financeiro Imobiliário que, embora objetivasse integrar o crédito imobiliário com o mercado 

                                                 
120  S. Pasternak. São Paulo e suas favelas, p.185. 
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de capitais, ainda tinha a caderneta de poupança e o FGTS como base importante para suas 

operações121. O modelo advoga a captação de recursos no mercado de capitais, mas, na prática, 

propicia novas modalidades de captura dos fundos públicos.  

O reconhecimento do tamanho das carências urbanas e do montante de recursos necessários 

para enfrentá-las, combinado ao discurso do Estado mínimo, fortaleceu um modelo de planejamento 

urbano que aproxima o Estado do promotor imobiliário, na famosa observação de Peter Hall122. No 

Brasil, o pensamento único das cidades tomaria a forma de instrumentos urbanísticos como as operações 

urbanas consorciadas, os projetos de ―revitalização‖ das áreas centrais e, de modo geral, o receituário do 

planejamento estratégico de cidades e das ―cidades globais‖. 

No início do governo Lula o tamanho do problema urbano exigiu uma resposta 

complexa e coordenada, que motivou a criação do Ministério das Cidades. As medidas adotadas pelo 

Ministério ampliaram o mercado e abaixaram a linha de exclusão ao crédito habitacional e à moradia. 

Ao mesmo tempo, repercutiram sobre a estrutura de propriedade das empresas e suas estratégias: 

abertura de capital na Bolsa, ingresso de capital estrangeiro por meio de private equity e compra de 

ações, concentração e centralização de capital, como veremos neste capítulo e, em maior 

profundidade, no próximo. Em pouco tempo, porém, esse movimento esbarrou em limites que são, 

em certa medida, intrínsecos ao modo como o setor se reproduz no Brasil, acentuados com a 

repercussão da crise financeira mundial e, possivelmente, com a resistência dos agentes econômicos a 

alguns dos instrumentos do Estatuto da Cidade. 

O Estatuto transferira aos municípios a possibilidade de colocar em prática os princípios 

da função social da propriedade. O domínio da ―máquina imobiliária de crescimento‖, na expressão 

de Logan e Molotch123, contudo, prevaleceu. Continuaram a destacar-se instrumentos também 

incluídos no Estatuto – que já vinham sendo utilizados mesmo antes de sua aprovação, desde a 

década de 1990 – que favorecem a expansão da base de circulação do capital no meio ambiente 

construído, como as operações urbanas, mas não aqueles que poderiam eventualmente interferir nos 

interesses imobiliários, como as Zonas Especiais de Interesse Social. 

A situação de crise, em 2008, será o pretexto para que o problema da habitação seja 

recolocado nos termos propostos pelo setor imobiliário em negociação direta com a Casa Civil, com 

                                                 
121 L. Royer. Financeirização da política habitacional: limites e perspectivas, p. 127. 
122 P. Hall, Cidades do amanhã. 
123 J. Logan e H. Molotch, Urban fortunes. 
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o pacote Minha Casa Minha Vida, de 2009. O paralelo com o BNH é claro, mas as diferenças 

precisam ser também examinadas.  

O circuito imobiliário alargou seu espaço em vários sentidos, como veremos ao longo 

deste capítulo e do próximo. O aumento da escala de produção habitacional ocorreu por meio de 

ações do Estado e utilização do fundo público, em diversos momentos históricos. Mudanças de 

patamar significativas ocorreram, particularmente, com o BNH e o MCMV, e geraram 

transformações qualitativas com repercussões importantes para as lutas sociais urbanas. Procuro 

investigar se o capital mercantil permanece comandando a urbanização ou se a dominância 

financeira, característica de outros setores, se impõe também no imobiliário, e suas repercussões 

sobre a estrutura do conflito.   

Não se trata da sucessão das formas mais simples às mais complexas, mas de um 

movimento de mercantilização da terra urbana dependente de estruturas de financiamento e de 

fluxos de capitais que são instáveis. Os arranjos que se constituem combinam elementos novos e 

antigos de extração de renda fundiária (incorporação imobiliária), mais-valia (lucro da construção) e 

fundo público em suas estratégias de expansão ao longo do tempo. 

A estrutura do setor imobiliário, além de bastante dispersa e atomizada, especialmente 

antes dos anos 1960, apresenta diferenciações regionais importantes, cujo exame ultrapassa os limites 

desta pesquisa e que exigiriam, possivelmente, um esforço coletivo em escala nacional. A 

segmentação em setores (pesada, industrial e de edificações), a descontinuidade do processo 

produtivo inerente ao setor, o desdobramento da produção de edificações em atividades de 

incorporação, construção, vendas, etc. são algumas das especificidades que adicionam complicações 

ao estudo. Em síntese, trata-se da trajetória histórica de um capital de difícil conceituação.124  

 

  

                                                 
124 A realização de um histórico propriamente dito ultrapassa os limites desta tese, e demandaria recorrer a mais dados primários para 
cada um dos períodos abordados. Em resenha sobre a literatura existente, elaborada no início dos anos 1980, Lícia Valladares afirmava 
serem raras as análises do mercado habitacional e do processo de produção da habitação relativa aos empreendimentos imobiliários. A 
autora apontava a falta de estudos que analisem o processo de produção da mercadoria habitação no âmbito do SFH, sobretudo na 
faixa do SBPE, que atende aos grupos de renda média e alta. ―Desconhece-se, por exemplo, o circuito do capital imobiliário: a 
articulação existente entre as atividades de incorporação, construção e comercialização de imóveis, o fenômeno da especulação 
imobiliária, seu impacto na expansão urbana e suas consequências sobre o mercado habitacional.‖ Felizmente, alguns trabalhos 
contribuíram nesse sentido, depois dessa revisão. Ainda assim, contudo, procuramos suprir algumas das lacunas recorrendo a textos 
cujo foco central não era esse, mas que trazem contribuições importantes nessa frente. Outra revisão importante da bibliografia sobre 
indústria da construção, acompanhada de uma reflexão crítica, é aquela empreendia por Jorge Oseki, Paulo Cesar Xavier Pereira, 
Ermínia Maricato e Yvonne Mautner (1991), autores eles próprios de diversos estudos sobre o tema. Sobre a dificuldade de trabalhar o 
tema e a importância de considerar as várias determinações da urbanização, ver o artigo: Por um novo enfoque teórico na pesquisa 
sobre habitação, de Ermínia Maricato. 
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2.1 Do chão de terra ao lote: mercantilização da terra e produção rentista da 

casa 

A Lei de Terras de 1850 é um marco no processo de mercantilização da terra no Brasil. 

Antes disso, o senhor de escravos e o fazendeiro obtinham a terra mediante concessão, no regime de 

sesmarias125, e o pequeno lavrador ocupava terras presumidamente devolutas126. A terra urbana era 

cedida como ―data da terra‖ ou ―chão de terra‖. A primeira podia ser obtida por ato do rei ou de seu 

representante, com a condição de exploração e livre de ―foro‖, ao menos até final do século XVII; a 

segunda era cedida pela Câmara, instância de poder local, com autoridade para conceder terra para 

moradias e exploração gratuitamente ou através do ―foro‖127. Nos dois casos o concessionário não 

era exatamente um proprietário, como entendemos hoje, mas um beneficiário das terras da Coroa, 

sob determinadas condições128.  

O fato de a Lei de Terras ter sido promulgada no mesmo ano da proibição do tráfico 

negreiro – a Lei Euzébio de Queirós, também de 1850 – foi comentado por vários autores. A 

proibição do tráfico negreiro era um prenúncio da abolição, que viria em 1888. A terra passava a ser 

comprada e vendida a preços dificilmente acessíveis aos trabalhadores livres e aos escravos que 

conseguissem sua liberdade.  

Essa declaração de Estado de 1842 é elucidativa: 

―Como a profusão de datas de terras tem, mais que outras causas, contribuído para 
a dificuldade que hoje se sente de obter trabalhadores livres, é seu parecer que d‘ora 
em diante sejam as terras vendidas sem exceção alguma. Aumentando-se, assim, o valor 
das terras e dificultando-se, consequentemente, a sua aquisição, é de esperar que o imigrante 
pobre alugue o seu trabalho efetivamente por algum tempo, antes de obter meios 
de se fazer proprietário‖129. 

Desse modo, a subsistência por conta própria seria dificultada e se veriam obrigados a 

vender sua força de trabalho em terra alheia no campo ou na cidade. Essa impossibilidade de 

ocupação legítima, sem pagamento, das terras devolutas recriaria, assim, as ―condições de sujeição do 

                                                 
125 O sistema sesmarial correspondeu à ordenação jurídica da apropriação territorial que a metrópole impôs à colônia. Foi criado em 
Portugal, no final do século XIV, com objetivo de acabar com a ociosidade das terras, obrigando ao cultivo para solucionar uma crise 
de abastecimento (L. O. Silva. Terras devolutas e latifúndio, p. 37). O sistema adquiriu significado distinto ao ser transplantado e foi 
adaptado às condições da colônia.  
126 J. de S. Martins, Cativeiro da terra. Uma resolução de 1822 havia já suspendido o sistema de sesmarias, mas não havia ainda 
instaurado outro. Sua suspensão quase simultaneamente à declaração de independência não é coincidência, mas sinal de que seu ocaso 
confunde-se com o processo de emancipação da colônia, segundo L. O. Silva, op. cit., p. 75. 
127 R. Glezer, Chão de terra e outros ensaios sobre São Paulo, p. 58. 
128 M. Marx, Cidade no Brasil: terra de quem? Além das sesmarias, a posse foi uma forma de apropriação importante, particularmente na 
região de pecuária, por falta de preocupação de demandar sesmarias, possivelmente devido ao temor de não poderem comprovar 
serem homens de posse. Foi também a forma de ocupação do pequeno lavrador sem condições de solicitar uma sesmaria (L. O. Silva, 
op. cit., p. 60). 
129 M. M. Albuquerque registra em sua Pequena história da formação social brasileira. 
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trabalho que desapareceriam com o fim do cativeiro‖130. A regulamentação da terra, contudo, 

demandava uma solução por si mesma e não foi apenas efeito da Lei Euzébio de Queirós, segundo 

Lígia Osório Silva131
. 

A aplicação de dinheiro na compra de terra rural, que antes envolvia um grande risco por 

falta de mercado imobiliário, como observa Martins, passa a contar com a determinação de que a 

terra devoluta poderá ser ocupada apenas mediante a compra. Contudo, o fazendeiro enfrentava 

ainda outro problema. Como a terra tinha valor venal praticamente nulo, durante o regime de 

concessões, o crédito hipotecário era concedido com o escravo como garantia. Progressivamente, o 

escravo foi substituído pela fazenda como garantia das hipotecas. Não necessariamente o imóvel, 

propriamente dito, visto que os credores preferiam no lugar de receber terra, cafezal, instalações e 

máquinas – o que os obrigaria a lidar com um negócio que não era o seu – a penhora do fruto 

pendente e do fruto colhido como garantia do empréstimo132.  

Com isso, ―a renda, até então capitalizada no escravo, tornava-se renda territorial 

capitalizada. Se no regime sesmarial, o da terra livre, o trabalho tivera que ser cativo; num regime de 

trabalho livre a terra tinha que ser cativa‖133. Disso decorre a especificidade da renda territorial em 

relação aos casos pioneiros de instituição da propriedade privada, como aquele da Inglaterra na 

passagem do feudalismo para o capitalismo. Difere também do caso norte-americano, no qual a 

propriedade da terra pelo colono não era de tal modo dificultada. No Brasil, tal como discute 

Martins, a renda territorial capitalizada é ―engendrada no bojo da crise do trabalho escravo como 

meio para garantir a sujeição do trabalho ao capital, como substituto da expropriação territorial do 

camponês que, no advento do capitalismo, criou a massa de deserdados apta a entrar no mercado de 

trabalho da nova sociedade‖. A renda da terra surge, assim, ―da metamorfose da renda capitalizada 

na pessoa do escravo‖.  

Desse modo, a terra alcança um preço, base para o funcionamento de um mercado de 

terras. Um preço elevado, cujo principal componente passou a ser um conjunto de atividades lícitas e 

ilícitas para que o fazendeiro recebesse a terra livre e desembaraçada, de forma que a propriedade não 

fosse contestada judicialmente: ―despesas com subornos, demarcações, tocaias a posseiros 

intransigentes, pagamentos a topógrafos e jagunços‖, segundo Martins134. 

                                                 
130 J. de S. Martins, O cativeiro da terra, p. 45. 
131 Cf. L. O. Silva, op. cit.  
132 Ibidem, p. 46. 
133 J. de S. Martins, op. Cit, p. 47. 
134 Ibidem, p.61. 
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O modo como essa generalização crescente da propriedade privada da terra ocorre 

influenciará fortemente a urbanização brasileira, segundo Ermínia Maricato 135. No rossio (terras de 

uso comum) as Câmaras podiam ―conceder o domínio útil de terrenos e de sesmarias menores – as 

chácaras – e, no termo, sesmarias maiores – sítios de fazendas‖136. A Lei de Terras não incidiu 

imediatamente nas áreas urbanas, mas sim por meio de uma série de medidas tomadas nas décadas 

seguintes. A venda dos terrenos devolutos do rossio foi autorizada em São Paulo em 1881, por 

exemplo, e só se efetivou na prática na Primeira República quando o processo de transformação da 

terra urbana em mercadoria avançou137.    

Quando a terra assume valor de troca, a demarcação dos limites passa ser mais precisa. O 

costume dos fazendeiros de doarem parte de suas terras para criar patrimônios e capelas persistiu. Mas 

surgiu então ―a oportunidade do negócio: a venda dos lotes‖138. As aglomerações urbanas se expandirão 

agora por meio do loteamento. Lote, lotear, loteamento e loteiro são termos que vão surgir e se tornar 

mais frequentes somente no final dos oitocentos, como registrou Murilo Marx. O município deixa de ser 

o único fornecedor de terra para os lotes urbanos e as chácaras e surge o particular como possível 

cedente. Essa a passagem da idéia de domínio relativo para a propriedade absoluta, ou seja, a sua posse e 

domínio integrais e a isenção de quaisquer obrigações que não os impostos139.  

A paisagem será agora desenhada por meio de frações mais regulares, apertadas e 

claramente definidas entre si: ―não sobra uma nesga, um sobejo; não se perde um metro quadrado, 

um vintém‖. Os novos conjuntos denotam, imediatamente e de forma simplória, serem ―produtos de 

um ordenamento prévio e primário, de uma medição e demarcação rigorosas‖140.  

A legislação definia que imóveis rurais e urbanos poderiam ser hipotecados, sendo que os 

últimos permitiam a obtenção de um percentual maior do seu valor. Eram ainda preferidos pelos 

credores pela maior facilidade de comercialização ou administração em caso de execução da dívida141. O 

empenho em valorizar a propriedade imobiliária, especialmente após a Proclamação da República, era 

                                                 
135 E. Maricato, Brasil, cidades: alternativas para a crise urbana, p. 18. Conferir também, da autora, os livros Metrópole na periferia do capitalismo, 
pp. 31-39; e Habitação e cidade. 
136 B. P. S. Bueno, A cidade como negócio: mercado imobiliário em São Paulo no século XIX, p. 151. 
137 Cf. a respeito da Lei de Terras e da urbanização, E. Maricato, Brasil, cidades: alternativas para a crise urbana e Metrópole da periferia do 
capitalismo: ilegalidade, desigualdade, violência; B. P. S. Bueno, A cidade como negócio: mercado imobiliário em São Paulo no século XIX; M. Marx, 
Cidade no Brasil: terra de quem?; N. G. Reis Filho, Algumas experiências urbanísticas no início da República ; R. Glezer, Chão de Terra e outros 
ensaios sobre São Paulo ; M. S. Brito, Modernização e tradição: urbanização, propriedade da terra e crédito hipotecário em São Paulo, na segunda metade do 
século XIX; entre outros. 
138 M. Marx, Cidade no Brasil: terra de quem?, p. 105. 
139 Ibidem, p. 108 e 120. Isso não significa que as concessões de datas de terras tenham imediatamente desaparecido, visto que 
procedimentos do antigo sistema de distribuição de terras persistiram nas décadas seguintes, como mostra o autor (op. cit., p. 120). 
140 Ibidem, p. 117. 
141 M. S. Brito, Propriedade da Terra, crédito hipotecário e mercado imobiliário em São Paulo, p. 129. 
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declarado como importante condição para o financiamento da lavoura, segundo Mônica Britto. Embora 

o objetivo da organização do sistema de crédito hipotecário tivesse sido primordialmente a captação de 

recursos financeiros estrangeiros, os impactos sobre as pequenas e médias poupanças e sobre o mercado 

imobiliário foram importantes. O crédito lastreado por imóveis urbanos teve papel significativo no 

processo de acumulação pela mobilização e centralização de capitais que representou, de acordo com a 

autora. Uma parte dos empréstimos, ainda que modesta, teve impacto direto no mercado imobiliário por 

ter sido dirigida à construção de moradias destinadas, sobretudo, ao aluguel142. 

De outro lado, a criação de um mercado de trabalho urbano e a ampliação das atividades 

comerciais e financeiras originam uma demanda crescente por habitações e serviços urbanos, apenas 

em parte respondida pelos próprios fazendeiros, comerciantes, industriais e trabalhadores. 

Configura-se, assim, um campo de investimentos de capitais excedentes, nacionais e internacionais143. 

O meio ambiente construído começa a se constituir como uma fronteira de valorização dos lucros e 

dos excedentes obtidos em outras atividades pelo capital agrário, comercial e, futuramente, 

industrial144. 

Serviços de transportes, iluminação pública e gás, construção de vilas operárias e 

cortiços, abertura de loteamentos, edificação de palacetes, etc. serão, progressivamente, produtos da 

urbanização do capital mercantil urbano. Isso não significa, contudo, que a atividade construtora 

assuma, desde logo, características de uma atividade autônoma, uma vez que se apresenta ainda 

destituída de estrutura e dinâmica próprias145. Apenas mais adiante, como veremos, a construção 

constituirá um complexo econômico. 

O Rio de Janeiro foi a primeira grande cidade brasileira nos marcos de um mercado 

capitalista de significado moderno e em expansão, expressão da formação de uma economia capitalista 

nos trópicos146. Passaria a ser, então, lugar de processos econômicos, culturais e políticos que ocorreriam, 

em seguida, em ritmos diferentes, em outras cidades brasileiras. O Rio de Janeiro, que ultrapassou 

                                                 
142 Ibidem, p. 130. 
143 Terras e propriedades urbanas eram compradas e vendidas desde o século XVI e podiam ser negociadas livremente (R. Glezer, Chão 
de Terra e outros ensaios sobre São Paulo, p. 91). Os imóveis urbanos já eram anteriormente passíveis de compra, venda e aluguel, o que 
permite falar em mercado imobiliário desde muito antes, segundo Beatriz Bueno (Mercado Imobiliário em perspectiva histórica - 1809-
1950), ainda que sem a complexidade que viria a ter mais tarde. Ordens religiosas e comerciais eram os principais agentes a investir em 
imóveis, segundo levantamento realizado para São Paulo em 1809, e obtinham bons rendimentos. Metade dos imóveis registrados era 
alugada e 36,4% de uso próprio. Apenas 3% dos 748 proprietários de imóveis urbanos cadastrados na Décima Urbana de 1809 (o 
primeiro imposto predial da cidade) detinham 25% dos imóveis, sugerindo elevado grau de concentração (B. Bueno, Mercado 
Imobiliário em perspectiva histórica - 1809-1950, p. 96). A atividade imobiliária, contudo, se intensificará somente depois da Lei de 
Terras e, particularmente, com o crescimento urbano no final do século XIX. 
144 Ver, a respeito, Carlos Lessa, A crise urbana e o circuito imobiliário; D. Harvey, Limits to capital; entre outros.  
145 S. Grandi, Desenvolvimento da indústria da construção no Brasil: mobilidade e acumulação do capital e da força de trabalho. 
146 F. Fernandes, prefácio. In: Paul Singer. Desenvolvimento econômico e evolução urbana, p. 2. 
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Salvador por volta de 1810 e tornou-se sede de uma corte européia – passando a ter uma elite de 

dimensões significativas – era, em 1870, a maior metrópole da América Latina, com 235 mil habitantes147.  

A criação e exploração dos serviços públicos urbanos por meio das concessões 

monopolistas do Estado; as obras públicas de remodelação da cidade148; a transformação de antigos 

imóveis no centro da cidade em casas de cômodos e a construção de moradias precárias em terrenos 

vagos, também no centro, serão algumas das frentes de expansão dessa acumulação urbana de capital 

mercantil149. A demanda para essa produção aumentou com a explosão demográfica verificada no fim 

do século XIX, resultado da libertação dos escravos e da imigração estrangeira.  

O Rio de Janeiro tornou-se o primeiro centro comercial e financeiro do país por 

intermediar os fluxos da economia cafeeira; e o principal centro da política nacional, pelo fato de ser 

sede de governo150. Até 1889 concentrava 57% do capital industrial brasileiro (excluindo-se o açúcar). 

Contudo, perderia participação e, em 1907, já tinha sido reduzida a 29%, enquanto o centro 

dinâmico da economia deslocava-se para São Paulo151. A crise cafeeira fluminense e a dependência 

externa de alimentos e matéria-prima levariam a região a apresentar o menor crescimento 

demográfico entre todos os estados entre 1900 e 1920, excluído Sergipe152.  

Do ponto de vista da oferta, a exploração de cortiços, estalagens e casas de cômodos, 

nessas circunstâncias, exigia ―prática despótica por parte do senhorio, com vista à cobrança do 

aluguel e à mudança do locatário quando este não ‗honrar o compromisso‘‖. O fato, segundo Luiz 

Cesar Queiroz Ribeiro, ―adapta-se perfeitamente à experiência do pequeno capital mercantil e torna 

inviável o surgimento de uma produção capitalista de moradia‖. A precariedade dos transportes na 

cidade obriga, ainda, essa população a se localizar perto dos locais de emprego, o que confere aos 

donos de cortiço uma ―situação de monopólio muito favorável à produção rentista‖153. 

A proliferação dos cortiços na cidade do Rio se deu a partir de 1850 e 1860, segundo 

Sidney Chalhoub, e esteve relacionada ao incremento no fluxo de imigrantes portugueses e ao 

aumento das alforrias obtidas pelos escravos. ―Tornava-se mais comum que os cativos conseguissem 

                                                 
147 F. Villaça, Espaço intraurbano no Brasil, p. 158. 
148 Em 1890, ―entre as 114 empresas que possuem títulos colocados na Bolsa de Valores, cinco pertencem ao ramo da construção civil, 
oito são concessionárias de serviços públicos e 22 de transportes, ao lado de 43 bancos e 10 indústrias de fiação e tecidos‖, segundo 
Eulália Lobo (em trabalho citado por L. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados: as formas de produção da moradia na cidade do Rio de 
Janeiro, p. 204).  
149 L. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados: as formas de produção da moradia na cidade do Rio de Janeiro. 
150 W. Cano, Raízes da concentração industrial em São Paulo, p. 260. 
151 Ibidem, p. 261. 
152 Ibidem, p. 205. 
153 L. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados: as formas de produção da moradia na cidade do Rio de Janeiro, p. 211 
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autorização de seus senhores para viverem ‗sobre si‘‖154. O arranjo era muitas vezes visto como 

vantajoso pelo senhor, que se via desobrigado das despesas do sustento e moradia e arrancava do 

escravo mais trabalho; e pelo escravo, que tentava com jornadas extras comprar sua liberdade.  

Os cortiços foram, porém, alvo da política higienista no final do século XIX. Um dos 

casos mais emblemáticos foi aquele da demolição do Cabeça de Porco, no Rio de Janeiro, em 1893. 

Na tentativa de compreender ―o porquê de o Cabeça de Porco ter sido demolido de forma tão 

abrupta e violenta, e sem que providência alguma fosse tomada para acomodar as centenas de 

moradores envolvidos‖, Sidney Chalhoub analisa duas crenças da época: a construção da noção de 

que ―classes pobres‖ e ―classes perigosas‖ são expressões que descrevem a mesma ―realidade‖; e o 

surgimento da idéia de que uma cidade pode ser apenas ―administrada‖, isto é, ―gerida de acordo 

com critérios unicamente técnicos ou científicos‖155.  

 

Esse foi possivelmente o caso mais famoso de demolição, mas fez parte de um processo 

sistemático de perseguição aos cortiços que vinha se intensificando pelo menos desde meados da 

década de 1870, segundo o autor, e que se ampliou nas primeiras administrações republicanas. A 

decisão política de expulsar as classes populares das áreas centrais podia estar associada a uma 

                                                 
154 Ibidem, p.26. 
155 S. Chalhoub, Cidade febril- cortiços e epidemias na corte imperial, p. 19-20. 

Figura 13 – Matéria de capa sobre a derrubada do Cabeça de Porco e foto do cortiço 
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tentativa de desarticulação da memória recente das lutas sociais urbanas, ainda segundo Chalhoub. O 

discurso higienista contra as habitações coletivas tornou-se senso comum dos administradores. Por 

fim, o cerco ao Cabeça de Porco e a destruição dos cortiços estariam ligados a interesses imobiliários, 

pelo fato de utilizarem, muitos deles, terrenos bem localizados e integrados à malha urbana156.A 

abertura da Avenida Central no Rio de Janeiro, iniciada em 1904, é um caso representativo do 

conjunto de obras de renovação urbana realizadas no início da República. O engenheiro Pereira 

Passos conheceu a remodelação de Paris empreendida por Haussmann antes de assumir a prefeitura 

e implementar um conjunto de obras no modelo arrasa-quarteirão. A Avenida Central passaria a ser a 

sede de vários órgãos públicos e entidades privadas157. A promoção fundiária, que se intensifica a 

partir de 1890, cria a separação entre o capital imobiliário e a propriedade fundiária, dando origem ao 

mercado de terras urbanas no Rio de Janeiro. O surgimento da promoção fundiária deveu-se, 

segundo Luiz Cesar, aos seguintes fatores: o encilhamento, por conta do aumento da quantidade de 

papel-moeda em circulação, em parte transferida para o imobiliário; o desenvolvimento dos 

transportes coletivos, que condicionam o processo de urbanização; a existência de uma extensa área 

agrícola na periferia da cidade, em situação de estagnação econômica, que será parcialmente loteada; 

o desenvolvimento do serviço de esgotamento sanitário da cidade; e o surgimento de camadas 

médias – compostas por operários da indústria, trabalhadores do setor de transporte, profissionais 

liberais e funcionários públicos, entre outros – que aumentam a demanda por moradia158. Se a 

promoção fundiária gerou enorme impulso à produção imobiliária, não foi suficiente para o 

surgimento de empresas capitalistas organizadas para construírem moradias159.  

São Paulo recebeu também um fluxo migratório significativo e cresceu de 31 mil 

habitantes, em 1872, para quase 240 mil, em 1900 – multiplicando-se por mais de sete vezes em 

menos de vinte anos –, e para 579 mil em 1920. Aos comerciantes, que moravam nos sobrados, 

vieram a se somar, progressivamente, proprietários de fazendas de café, imigrantes trabalhadores cuja 

entrada foi subvencionada, industriais estrangeiros, escravos libertos, etc. A indústria paulista daria 

um ―grande salto qualitativo‖ por volta de 1905/1907 e cresceria 8,5 vezes entre 1907 e 1919, 

aumentando sua participação no total da indústria brasileira de 15,9% para 31,5%160. 

 

                                                 
156 Ibidem, p. 54. 
157 Cf. a respeito J. Needell, Belle époque tropical, N. G. Reis Filho, Algumas experiências urbanísticas no início da República, entre 
outros.   
158 L. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados: as formas de produção da moradia na cidade do Rio de Janeiro, p. 222-231. 
159 Ibidem, p. 232. 
160 W. Cano, Raizes da concentração industrial em Säo Paulo, p. 244. 

 Morro de favela 

 Cabeça de Porco 
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Fonte: Elaborado pela autora com dados do IBGE 

 

A receita paulistana já havia crescido significativamente, em função da produção cafeeira: 

aumentou 300% entre 1871 e 1886161. Isso permitiu expandir os serviços públicos, como iluminação, 

telefonia, água e esgoto, calçamento, bondes, energia elétrica, etc. Parte desses serviços era explorada 

pelo capital internacional que, assim, interferiu diretamente nas relações de produção brasileira, 

complementando os efeitos exercidos pelo comércio na criação das condições sociais da 

industrialização162. 

O fazendeiro do café é um empresário comercial, ao contrário do ―barão do açúcar‖, que 

comandava uma unidade fundamentada em economia de subsistência (o açúcar era vendido como 

excedente de produção). Apesar de o comércio se localizar sobretudo em Santos, os 

estabelecimentos bancários vão se situar em São Paulo. O fato de fazendeiros residirem na Capital 

terá também consequências para a construção civil e a organização espacial da cidade. Chácaras 

deram lugar a loteamentos, como aqueles do bairro de Higienópolis, e inúmeros palacetes foram 

construídos ao longo da Avenida Paulista, até hoje símbolo da cidade. A Avenida Paulista foi 

precursora da criação de dispositivos, sugeridos pelos próprios empreendedores e garantidos por leis 

elaboradas pela Prefeitura, que garantiam a exclusividade dos palacetes163.  

                                                 
161 P. Singer, Desenvolvimento econômico e evolução urbana, p. 39. 
162 F. Saes; A. Gremaud; R. Toneto Jr. Formação Econômica do Brasil, p. 64. 
163 M. Homem, O palacete paulistano, p. 123. 
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Os antigos sobrados no Centro, construídos em lotes estreitos e alongados, no 

alinhamento da rua, em conformidade com a tradição portuguesa, foram aos poucos abandonados e 

transformados em hotéis ou escritórios. As famílias seguiam rumo às chácaras loteadas, somando-se 

Figura 15 – Palacete em São Paulo, início do séc. XX 

Figura 14 – Planta geral do bairro de Higienópolis. Chácaras dão lugar aos 

novos bairros da elite e seus palacetes.  
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a outras que continuavam a vir do interior ou de outras regiões164. Em poucos anos, chácaras rurais 

eram loteadas e transformadas em zona urbana, fortemente ocupada. Surgiram dessa forma os 

primeiros bairros exclusivos da elite165. 

O palacete tornou-se o elemento base de constituição morfológica dos novos bairros 

que surgiam e substituiu o edifício geminado que caracterizou o período colonial166. Os bairros foram 

inicialmente inspirados nos boulevards franceses, com avenidas e calçadas largas, construções em estilo 

eclético e, geralmente, implantação em malhas de xadrez. 

Construções unifamiliares das mais luxuosas da época, os palacetes apresentavam um ou 

mais andares, com porão, afastadas das divisas do lote, em meio a jardins, com área de serviços e edículas 

nos fundos. A distribuição era feita, a partir de um hall, para espaços diferenciados pela função. O seu 

programa arquitetônico resultava da transposição do morar à francesa, ao qual se incorporaram 

elementos da casa paulistana preexistente, nos sobrados e nas chácaras167. Os palacetes influenciaram a 

casa das camadas de renda média, que também apresentava subdivisão de funções e jardins. A existência 

de sala de visitas e do quarto da criada eram funções que a diferenciavam da casa operária168. 

Essa população passou a gastar na cidade parte dos ganhos obtidos com o café. A 

produção cafeeira era o núcleo do ―complexo econômico‖ que se configurou em São Paulo169. A 

expressão diferencia esse processo de outros, como aquele da economia mineradora de ―tipo 

‗enclave‘ e o de uma ―agricultura camponesa ‗autossuficiente‘, com tênues ligações com o resto do 

sistema no qual está inserida‖, por exemplo170.  

O complexo integrado tem como especificidade a possibilidade de ―desencadear um 

processo dinâmico de acumulação ao próprio sistema‖ no qual está inserido, incluindo o 

desenvolvimento de atividades criadoras de infraestrutura e aquelas inerentes à própria urbanização171. À 

medida que a atividade nuclear do complexo cafeeiro se ampliou, passou a induzir o surgimento de uma 

série de atividades tipicamente urbanas: indústrias, bancos, escritórios, armazéns e oficinas de estradas de 

ferro, comércio atacadista, comércio de exportação e de importação, etc172. O crescimento dessas 

atividades foi acompanhado pelo de outras mais vinculadas ao processo de urbanização: comércio 

                                                 
164 Ibidem. 
165 F. Villaça, Espaço intraurbano no Brasil.  
166 S. Macedo, Vila penteado: significados paisagísticos. 
167  M. Homem, op. cit., p. 14.  
168 Ibidem. 
169 W. Cano, Raízes da concentração industrial em São Paulo, p. 29. 
170 Ibidem, loc. cit. 
171 A partir desse conceito – e de pesquisa própria específica sobre o tema – Maria Lucia Gitahy e Paulo Cesar Xavier argumentam que 
se formará, mais adiante, a partir dos anos 1930, um ―complexo industrial da construção civil‖. 
172 W. Cano, op. cit.p, 40. 
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varejista, transportes urbanos, comunicações, energia elétrica, construção civil, equipamentos urbanos, 

etc. Essas atividades, com a intensificação desse processo, tornaram-se mais interdependentes, ―gerando 

uma intrincada rede de conexões econômicas e de serviços‖173.   

A criação de um mercado de trabalho e a mercantilização da terra, aliadas ao crescimento 

das atividades urbanas, criaram as condições para que o complexo da construção civil começasse a se 

configurar. O mercado de residências de luxo abriu oportunidades para a organização da atividade 

construtora em bases empresariais, com divisão de atribuições: escritórios de arquitetura e 

engenharia, construtoras, comércio de importação de materiais de construção, indústria e comércio 

locais de materiais de construção174. Essa divisão social do trabalho se acentuaria nos anos 1920, 

quando a urbanização terá papel crucial para as atividades econômicas que se desenvolverão na 

cidade. Ainda assim, a consolidação do setor como um ―complexo industrial‖ será ―lenta e difícil, 

porque cada uma das atividades ligadas à construção tem seu rimo de formação e características 

específicas‖, e ocorrerá mais adiante, por volta dos anos 1930175. A indústria cimenteira teve papel de 

destaque nesse processo, segundo Maria Lucia Gitahy e Paulo Cesar Xavier Pereira. 

O Escritório Técnico Ramos de Azevedo (1907-1928) foi a primeira grande firma 

construtora de destaque no estado de São Paulo. Além de arquiteto e organizador do escritório, 

Francisco de Paula Ramos de Azevedo atuou como empresário em várias atividades, como 

proprietário ou sócio: venda de casas e terrenos, hipotecas, empréstimos e corretagens (Cia. 

Melhoramentos de São Paulo, 1889); Cerâmica Vila Prudente (1910); venda de lotes, casas de campo, 

zona industrial (Cia. Suburbana Paulista, 1913); esquadrias e fornecimento de madeiras (Serralheria 

Central)176. A articulação entre essas investidas e a construção civil fazia de Ramos de Azevedo um 

agente destacado do mercado imobiliário, capaz de promover a ―urbanização de áreas ainda não 

ocupadas; facilitar o acesso a materiais e equipamentos até então disponíveis apenas em centros mais 

sofisticados e (...) obter um avanço qualitativo na construção das edificações177. Esse escritório era, 

contudo, uma exceção e outras firmas, na época, tinham à frente engenheiros178. 

O escritório Ramos de Azevedo desenvolveu alguns dos principais edifícios públicos da 

capital e, ao mesmo tempo, diversos palacetes da elite cafeeira. Nos dois casos o escritório se 

projetou como empresa construtora capaz de responder, do ponto de vista material e simbólico, aos 

                                                 
173 Ibidem. 
174  M. Gitahy e P. Pereira, A construção habitacional em São Paulo na década de 1930, p. 26. 
175 Ibidem. 
176 J. Watanabe, Origens do empresariamento da construção civil em São Paulo, p. 54. 
177 Carvalho, apud J. Watanabe, op. cit., p. 55. 
178 J. Watanabe, op. cit., p. 56. 
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novos requerimentos do capital mercantil, colocados pelo lugar que São Paulo passava a assumir na 

divisão nacional e internacional do trabalho. 

A história da Cia. City e dos loteamentos dos bairros-jardins, em São Paulo, os primeiros 

do gênero na América do Sul, é exemplar da articulação estratégica que se produziu entre capital 

financeiro internacional, mercado de terras, legislação urbanística e redes de infraestrutura179. Em 

poucos anos uma região alagadiça tornou-se o loteamento residencial mais valorizado da cidade. A 

City tornou-se proprietária de um terço da mancha urbana da cidade, em 1911, por meio da emissão 

de debêntures no mercado londrino, adquiridas por investidores ingleses, franceses, belgas e russos, 

todos com ―experiência em negócios coloniais‖180.  

Os diretores da City eram diretamente vinculados ao capital financeiro, às 

concessionárias estrangeiras de serviços públicos que atuavam no Brasil – como a Light & Power – e 

ao próprio Estado brasileiro181. O contrato com a Light garantia a instalação de infraestrutura e linhas 

de bonde, criando um padrão de urbanização elevado em relação ao restante da cidade. A 

concentração máxima de recursos públicos numa região da cidade era o modo de produzir bairros 

com padrões de infraestrutura equiparáveis aos dos países centrais. Eram os únicos bairros da cidade 

incorporados à rede de água e esgoto entre 1918 e 1928, por exemplo. A produção de uma legislação 

urbanística especial completava o quadro ao garantir exclusividade residencial e padrões urbanísticos 

destinados à população de renda mais alta. Esse arranjo conferia à empresa a capacidade de obter 

ganhos não só por meio da construção dos empreendimentos, mas principalmente da renda da terra.  

A instabilidade da atividade agrícola do fazendeiro de café o convidava a aplicar seus 

lucros em atividades diversas182. Os industriais também sofriam os percalços da política cambial, 

monetária e fiscal, além da concorrência dos produtos estrangeiros, segundo a autora. ―A existência 

de excedentes econômicos nas mãos de investidores de diversos portes, a restrita capacidade de 

aplicação no setor industrial, a expansão e retração cíclica da cafeicultura, a valorização imobiliária e a 

grande demanda por habitações em São Paulo, os incentivos fiscais e a inexistência de controles 

estatais dos valores dos aluguéis‖ são fatores que tornaram o investimento em moradias de aluguel 

bastante atraente durante a Primeira República, resume Nabil Bonduki183. 

                                                 
179 M. Fix, São Paulo cidade global: fundamentos financeiros de uma miragem, p. 29. 
180 R. Rolnik, A cidade e a lei. 
181 M. Souza, Governo urbano, p.61. 
182 M. Sampaio, O papel da iniciativa privada na formação da periferia paulistana. 
183 N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 45. 
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Essa espécie de ―rentier urbano‖ produz uma variedade de soluções habitacionais de 

aluguel para diferentes segmentos sociais e faixas de renda. A forma dominante de morar da 

população de São Paulo era o aluguel: apenas 19,2% dos habitantes viviam em casas próprias em 

1920184 e inexistia qualquer mecanismo para aquisição da moradia185. 

O período é marcado pela construção dos palacetes, das casas operárias e dos cortiços. 

As vilas operárias foram construídas em duas modalidades diferentes: a) vilas de empresas, ou seja, 

aplicação de recursos diretamente feita pelos empresários industriais; b) vilas construídas como 

investimento, para aluguel.  

Na primeira etapa de implantação industrial, no início de século XX, diversas vilas foram 

construídas por empresas, como aquelas de Matarazzo, Crespi e Street, em São Paulo. Essas são vilas 

que vinculam o operário-inquilino ao trabalho, ampliando o poder da indústria sobre salário, 

extensão da jornada, emprego de crianças, etc.186. A moradia era, nesse caso, um problema assumido 

diretamente pelo capitalista industrial. Mas as vilas foram também objeto de investimento de 

profissionais liberais, donos de pequeno comércio, de oficinas, industriais, fazendeiros, viúvas 

herdeiras, etc.187  

A maior parte das vilas, em São Paulo, não foi construída com o intuito de atrair 

trabalhadores para a cidade, salvo, talvez, os mais especializados, segundo Nabil Bonduki. Isso 

porque a economia cafeeira promoveu imigração intensiva, ocasionando concentração operária, 

mercado de trabalho e um dinamismo urbano que, em certa medida, antecede a industrialização188. 

―Excetuados os casos em que era essencial a proximidade constante e o controle dos trabalhadores, 

as outras vilas em São Paulo, mesmo algumas de empresas, eram edificadas por serem uma 

alternativa segura de investimento‖189. O investidor chegava a receber ganhos de 12% a 18% ao ano, 

em períodos de inflação baixa190. Ou seja, os ganhos com os aluguéis teriam tido importância maior 

do que as tentativas de controlar o trabalhador ou de reduzir o custo de reprodução da força de 

trabalho, na produção das vilas paulistanas, segundo o autor.  

 

 

                                                 
184 S. Pasternak, 1992, apud M. Sampaio, p. 20. 
185 N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 713. 
186 E. Blay, Eu não tenho onde morar, p. 144. 
187 Ibidem, p. 88. 
188 N. Bonduki, Crise de habitação e luta por moradia no pós-guerra, p. 48. 
189 Ibidem, p. 49 
190 Ibidem, p. 242 
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Casas de aluguel eram ainda construídas pelas Mútuas, empresas de capital aberto que 

reuniam acionistas para esse propósito191. As companhias mutuárias eram sociedades de economia 

privada que administravam depósitos de poupadores interessados em receber no futuro uma 

aposentadoria. Eram dirigidas por banqueiros, industriais, profissionais liberais ou cafeicultores e 

concentravam grande volume de recursos, na falta de um sistema previdenciário estatal192. Um estudo 

sobre a Vila Economizadora, construída por uma dessas mútuas, mostrou que a classe dominante, 

responsável por elaborar as leis que previam isenções e incentivos para construção de casas 

                                                 
191 E. Blay, Eu não tenho onde morar. 
192  N. Bonduki, Crise de habitação e luta por moradia no pós-guerra, p. 52. 

Figura 16 – Vila Economizadora, exemplo da nova moradia operária 
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populares destinadas ao aluguel, era a mesma que dirigia as mútuas193. As mútuas adquiriam terrenos 

distantes do centro por preços irrisórios, construíam casas e alugavam aos operários especializados, 

com poder aquisitivo maior194.  

As companhias construtoras receberam algum impulso de medidas tomadas pelo 

governo como resultado de comissões instauradas na Câmara Municipal de São Paulo para fazer um 

levantamento das condições habitacionais e sanitárias das residências operárias195. Entre elas, 

―facilitar a organização de companhias construtoras de vilas e casas operárias mediante favores que o 

Congresso do Estado conceder‖. As medidas incluem a realização de concursos para a construção de 

habitações em terrenos municipais ou para esse fim desapropriados, com uma série de benefícios 

definidos para os ganhadores196. 

O relatório de uma comissão que inspecionou as habitações e cortiços no Distrito de 

Santa Ifigênia sugeria que os terrenos situados em torno da cidade de São Paulo, ―num raio de 10 a 

15 km‖, eram adequados para ―alojar a população que se aglomerava nas habitações (...)‖ dos bairros 

mais centrais197. O relatório indicava as regiões cujos terrenos eram ―perfeitamente aproveitáveis para 

a construção de vilas operárias‖. Ou seja, o documento pressionava já pela extensão da cidade em 

direção à periferia e aos municípios vizinhos e induzia à ―expulsão da população trabalhadora da 

região central, sua segregação espacial em áreas mais distantes do núcleo central da cidade (....)‖198. 

Foram esses os primórdios da intervenção estatal na questão da habitação199. Embora 

não se saiba quais construtores receberam tais benefícios, essa forma de intervenção possivelmente 

redundou no fortalecimento do setor nascente de edificações, como conjectura Sonia Grandi. Além 

disso, tudo indica que o setor já nasce, em termos de organização empresarial e propriedade de 

capital, predominantemente nacional200. Nasce também, portanto, com caráter predominantemente 

rentista201 em lógica própria de capital de tipo mercantil, conforme discutiremos mais adiante, na qual 

predomina, por enquanto, a construção por encomenda.  

                                                 
193 V. Ferraz. Vila Economizadora. Projeto de conservação e revitalização. São Paulo, outubro, 1978. Citado por M. R. Sampaio, O papel da 
iniciativa privada na formação da periferia paulistana, p. 21. 
194 M. Sampaio, O papel da iniciativa privada na formação da periferia paulistana, p. 21. 
195  E. Blay, Eu não tenho onde morar, p. 90. 
196 Relatório da Comissão..., de 1893, citado por Blay, em Eu não tenho onde morar. 
197 M. Sampaio, O papel da iniciativa privada na periferia paulistana, p. 20. 
198 Ibidem, idem. 
199 N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 43. 
200 S. Grandi, Desenvolvimento da indústria da construção no Brasil: mobilidade e acumulação do capital e da força de trabalho. 
201 Nabil Bonduki caracteriza essa produção de casas para locação como ―produção rentista‖. Cf. Origens da habitação social no Brasil, p. 
46. 
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Para a numerosa parcela dos trabalhadores que não tinha acesso às casas de aluguel, 

contudo, restavam os cortiços, que se tornam a forma típica de moradia da classe trabalhadora:  

Para aqueles de seus membros que não moravam na tradicional choça de pau a 
pique, a moradia padrão era o cortiço, unidade predial que abrigava muitas famílias 
e que assim fazia aumentar a densidade demográfica dos terrenos agora valorizados 
da cidade202. 

O ápice da escassez de moradia em São Paulo ocorreria em 1912, segundo Maura Bicudo 

Veras, em artigo no qual reproduz trecho de um manifesto do jornal La Battaglia203:  

Cidadãos! Um grupo de exploradores, parasitas e sanguessugas do povo, sob o 
pretexto de embelezar a cidade de São Paulo, demolindo uma imensidade de casas 
velhas, deu um valor artificial aos terrenos e às casas velhas, para melhor explorar o 
povo trabalhador [...] elevaram fabulosamente os preços dos aluguéis.  

A vila operária é, segundo a autora, contraponto ao cortiço, pois as vilas disciplinariam 

totalmente o cotidiano fora da fábrica, enquanto o cortiço aparecia como ―fronteira da 

clandestinidade, ‗miséria perigosa‘ e espaço da desordem204. Do ponto de vista da produção, contudo, 

o empresariamento da construção e a promoção imobiliária rentista estão presentes nessas duas 

tipologias, emblemáticas do período. 

Luiz Cesar chama a produção de palacetes e das modestas casas de parede-e-meia no Rio 

de Janeiro de ―pequeno-burguesa‖, para evidenciar dois aspectos: a existência de um investimento na 

compra de materiais de construção e de terreno, por conta de exigências definidas na legislação; e o 

fato de o capital imobiliário, na condição de capital de circulação, organizar a produção (compra 

terreno e contrata empreiteiro, a quem encomenda a construção).  

Embora guarde relação estreita com a produção rentista, ―pois as duas são fundadas na 

lógica da apropriação de uma renda‖, a principal diferença seria o fato de a produção ―pequeno-

burguesa‖ exigir a realização de investimentos, de modo que apenas a propriedade privada da terra 

não é suficiente. O esquema antecede a produção propriamente ―capitalista‖, que virá com o 

surgimento do capital de incorporação a partir dos anos 1940, segundo o autor205.  

Nessa época, tentativas de formação de empresas de construção de moradias foram 

frustradas, embora contassem com benefícios e incentivos governamentais. O fracasso deveu-se aos 

baixos salários e à instabilidade do mercado de trabalho; às exigências da legislação urbanística e dos 

                                                 
202 Trecho de artigo publicado no jornal operário da época, o Fanfulla, citado por Richard Morse, apud M. P. B. Véras, Cortiços no Brás: 
velhas e novas formas da habitação popular na São Paulo industrial, p. 616. 
203 M. Veras, Cortiços no Brás: velhas e novas formas da habitação popular na São Paulo industrial. 
204 Ibidem, p. 622. 
205 Ibidem, p. 233. 
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padrões construtivos impostos pelas concessões, que acentuavam as limitações de demanda; à 

necessidade de grandes áreas para a realização dos projetos, minimamente conectadas à malha 

urbana, o que implicava imobilização de recursos na compra de terrenos206. 

O predomínio do pequeno capital se explicaria, por estar este menos sujeito a essas 

limitações: facilita a construção de casas em pequenos conjuntos, cada um deles fornecendo fundos 

para os subsequentes; não está sujeito a muitas das exigências impostas pela legislação, diminuindo a 

necessidade de imobilização de capital, segundo Luiz Cesar207. Os caminhos encontrados para 

superar os obstáculos à expansão do circuito imobiliário – não pela via da concentração e 

centralização de capitais, mas pela persistência do pequeno capital – ajudam a compreender a 

configuração que o circuito começou a assumir na época.  

Quanto à participação do Estado, salvo poucas exceções, como a Fundação A Casa 

Operária, em Pernambuco, lembrada por Bonduki, a promoção pública de habitação era 

rechaçada208. O relatório de comissão constituída na gestão do prefeito José Pires do Rio (1926-

1930), em São Paulo, exemplifica a defesa do afastamento do Estado:   

―A Comissão julga dever aconselhar a máxima circunspeção na ação direta do 
poder público na construção de casas populares, procurando incentivar por todos 
os meios ao seu alcance a iniciativa privada (...). Não haja ilusões. No estado atual 
de nossa organização social, política e econômica, a construção de habitações 
populares pelo poder público diretamente ou por intermédio de empresas, longe de 
ser uma solução, será uma causa do agravamento da crise atual. O simples anúncio 
de que o poder público irá construir alguns milhares de casas que serão oferecidas 
por preços e aluguéis fixos será o bastante para afastar automaticamente os capitais 
particulares que anualmente se empregam em construções‖209. 

 

A reserva da produção habitacional pelo setor privado é, portanto, garantida por meio de 

poder político. 

 

                                                 
206 L. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados: as formas de produção da moradia na cidade do Rio de Janeiro. 
207 A partir de 1915, contudo, Luiz Cesar identifica outro agente da produção do espaço: empresas imobiliárias de maior porte. Essas 
empresas criam outras regiões da cidade por meio de grandes loteamentos, produzindo uma nova paisagem: ―a periferia, as casas 
autoconstruídas e os vazios urbanos‖. Segundo levantamento realizado na Bolsa de Valores, na Junta Comercial e na Prefeitura do Rio 
de Janeiro, o autor identifica empresas que são, na maioria dos casos, organizadas pelo grande capital industrial. Em algumas encontra 
o capital estrangeiro e o bancário (Ibidem, p. 237). 
208 M. A. Melo.  
209 Cintra, 1926, apud N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 715. 
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2.2 Formação do complexo da construção e o surgimento das primeiras 

invenções da incorporação imobiliária 

Ao longo da década de 1930, o centro dinâmico da economia desloca-se do setor 

exportador para a produção direcionada ao mercado interno, particularmente a manufatura210. A crise 

de 1929 foi o ponto crítico da ruptura com o modelo primário exportador no Brasil, assim como em 

vários países da América Latina211.  

A presença estatal na economia e na política amplia-se com o governo Vargas. O 

governo promove a ―revisão das legislações que regiam tanto as relações sociais como as econômicas 

e cria novos órgãos que tinham por objetivo planejar e concretizar as políticas públicas de 

planejamento da produção e distribuição. Agindo assim, criavam-se as tão necessárias instituições 

que ―azeitariam‖ as engrenagens sociais para o desenvolvimento econômico do Brasil (....)‖212. 

Essa regulação das relações capital-trabalho é, segundo Francisco de Oliveira, o fato 

mais crucial da relação entre Estado e urbano no Brasil no período. O urbano é ―essa intervenção do 

Estado nas relações capital-trabalho, criando, com isso, pela primeira vez, um mercado de trabalho – 

ou um mercado de força de trabalho‖213. 

A mudança na orientação política, combinada à aceleração da urbanização, com o 

avanço da industrialização, fará com que a questão da habitação passe a ser vista de outro modo. 

Dissemina-se a visão de que a iniciativa privada era incapaz de enfrentar o problema, tornando 

inevitável a intervenção do Estado: 

Defendemos no governo provisório o princípio de que este assunto [a construção 
de casas para operários] deveria sempre ser da alçada do Estado, tal sua magnitude 
e relevância (...) tais os encargos financeiros que exige, indispensáveis para sua 
realização. É certo que, até 1930, nada havia sido feito nesse setor214  

 

A imprensa repercutirá essa mudança, como mostra o trecho a seguir, de artigo 

publicado posteriormente:  

                                                 
210 C. Furtado, Formação econômica do Brasil. 
211 M. da C. Tavares, Da substituição de importações ao capitalismo financeiro, entre outros. A literatura sobre o período é extensa e não será 
aqui examinada por ultrapassar os limites desta tese. 
212 P. Fonseca e A. Carraro, O desenvolvimento econômico no primeiro Governo de Vargas (1930-1945), p. 14. 
213 F. Oliveira, O Estado e o urbano no Brasil, p. 45. 
214 Discurso do deputado Salgado Filho, ex-ministro do Trabalho do governo provisório, apud Boletim do Ministério do Trabalho, 
Indústria e Comércio, 1937, citado por N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 79. 
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 (...) Dentro do laissez-faire cada um que se arrumasse como pudesse. Isso, porém, é 
coisa que passou, absolutamente não se compreende que nesta época, em que o 
socialismo ganha terreno dia a dia, que se abandone à sua própria sorte quase a 
população inteira de um país como se faz hoje no Brasil215  

Esse ―consenso respaldou a criação ou fortalecimento dos órgãos governamentais 

encarregados de produzir ou financiar a produção de habitações‖, como mostra Bonduki216. Para a 

ideologia do governo Vargas era, ainda, essencial romper a identificação entre os proprietários e os 

ricos, uma herança do período colonial. Desse modo, era necessário promover o acesso do povo à 

propriedade, ―sem afetar os interesses das oligarquias‖217. Os trabalhadores ―deixando de ser uma 

ameaça teriam na casa própria um objetivo capaz de compensar todos os sacrifícios; já o morador do 

cortiço ou da moradia infecta estava condenado a ser revoltado, pronto para embarcar em aventuras 

esquerdistas para desestabilizar a ordem política e social‖218. 

A urbanização acelerada inviabilizará a construção em bases técnicas artesanais. Várias 

inovações nesse sentido ocorreriam: difusão dos tijolos cerâmicos de seis e oito furos; aparecimento de 

lajes mistas, utilizadas inicialmente em sobrados e, por volta de 1940, em edifícios de vários pavimentos; 

nacionalização do aço para a construção a partir de 1946, por conta do desenvolvimento siderúrgico.219 

Ainda no final dos anos 1920 e início dos anos 1930, alguns edifícios em altura eram já construídos no 

Rio, como o Edifício A Noite (1929), e em São Paulo, o Edifício Martinelli (1930). 

A verticalização contribuirá para separar e delimitar o campo profissional entre 

arquitetura e engenharia, entre responsabilidade técnica pela obra no canteiro e concepção do 

edifício220. O trabalhador nacional afirma-se como mão-de-obra da indústria da construção, até então 

dominada por italianos, em São Paulo, e portugueses, no Rio de Janeiro. Os novos métodos e 

processos de construção qualificavam os trabalhos técnicos e gerenciais ao mesmo tempo em que 

desqualificavam o trabalho manual no canteiro de obras. A atuação do mestre de obras foi reduzida e 

as antigas possibilidades de ascensão social que alguns deles vislumbravam reduziram-se221. As novas 

tecnologias foram utilizadas em resposta aos sindicatos combativos do início do século XX222. 

                                                 
215 Jornal Hoje, 18/10/1945, apud Bonduki, op. cit. 
216 N. Bonduki, Crise de habitação e luta por moradia no pós-guerra, p. 80. 
217 Ibidem, p. 84. 
218 Ibidem. 
219 S. Grandi, Desenvolvimento da indústria da construção no Brasil: mobilidade e acumulação do capital e da força de trabalho, p. 123. 
Marilena Chaves e Sonia Grandi são autoras de dissertações e teses sobre indústria da construção no Brasil, aqui referidas. Ambas 
participaram da equipe da Fundação João Pinheiro, que elaborou extenso estudo sobre o assunto, publicado em 1984, em vinte 
volumes, sob o título: Diagnóstico Nacional da Indústria da Construção.  
220 M. Gitahy e P. C. Pereira, Arquitetura moderna e construção habitacional em São Paulo, p. 28. 
221 Ibidem, pp. 28-29. 
222 Cf. P. F. Arantes, Arquitetura Nova. 
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A principal política para a habitação, contudo, viria com as medidas do governo Vargas 

para regulamentar as condições de reprodução da força de trabalho: a criação dos Institutos de 

Aposentadoria e Pensões para cada categoria profissional, nos anos 1930. Os IAPs foram as 

primeiras instituições públicas de importância a tratar da questão habitacional, embora essa fosse 

uma atividade secundária em relação a seus propósitos centrais. O sistema era fragmentado e atendia 

apenas a associados. Ainda assim, uma experiência importante do ponto de vista da história da 

habitação social, do pacto de poder da Era Vargas (―paz social‖) e do setor da construção, mesmo 

que insuficiente em cada uma dessas frentes223. 

Os três planos gradativamente adotados pelos institutos – que não tiveram um padrão 

uniforme de atuação – foram: a) Locação ou venda de unidades em conjuntos residenciais adquiridos 

ou construídos pelos Institutos; b) financiamento aos associados para aquisição da moradia ou 

construção em terreno próprio; c) empréstimos hipotecários feitos a qualquer pessoa física ou 

jurídica, assim como outras operações imobiliárias que o instituto julgasse conveniente, ―no sentido 

de obter uma constante e mais elevada remuneração de suas reservas‖224. Os dois primeiros planos 

tinham objetivos sociais, como destaca Bonduki, ainda que tenham atendido por vezes associados de 

média ou alta renda. Já o terceiro financiava construções de todo tipo, predominantemente aquelas 

voltadas para classes média e alta (atingem 80% do total do IAPI)225. 

A contribuição dos IAPs para a ―consolidação do capital de incorporação voltado para a 

produção e venda de apartamentos foi essencial, ocorrendo simultaneamente à desestruturação do 

mercado de locação e do setor rentista‖226. Os IAPs foram a primeira medida efetiva de ―suporte estatal 

ao setor da construção‖ no país, ―por meio da constituição de um setor público de construção 

habitacional, do financiamento da atividade construtiva e da ampliação da demanda, pela concessão 

de crédito aos trabalhadores‖227.  

Embora importante para o setor da construção, a experiência dos IAPs foi insuficiente 

também nessa área, uma vez que a expansão era limitada pelos próprios constrangimentos 

                                                 
223 Os IAPs foram objeto de estudos de autores como Nabil Bonduki, que considera essa uma experiência estatal inédita de produção 
de moradia, mais significativa do que geralmente se considera, principalmente no período de 1945 a 1954 (cf. também os importantes 
estudos de Melo, Farah, Azevedo e Andrade, Varon, entre outros, que serão aqui referidos). 
224 Bonduki, op. cit.. N. Bonduki reconstitui esses três planos a partir dos estudos de C. de M. Varon, E se a história se repete, e M. 
Farah, 1983. 
225 M. Farah, 1983, apud N. Bonduki, Crise de habitação e luta por moradia no pós-guerra. 
226 L. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados: as formas de produção da moradia na cidade do Rio de Janeiro, apud N. Bonduki Crise de 
habitação e luta por moradia no pós-guerra, p. 105. 
227 M. Farah, Estado e habitação no Brasil: o caso dos Institutos de Previdência, p. 80. 
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intrínsecos a essa política, segundo Farah228. Entre os fatores que limitavam a expansão estava a 

Legislação do Inquilinato e o sistema de prestações fixas não reajustáveis conforme as taxas de 

inflação229 e, sobretudo, a expressão quantitativa reduzida230. 

Como o atendimento se concentrou em Rio de Janeiro, São Paulo, Minas Gerais e 

Brasília, o impacto deve ser avaliado regionalmente. No Rio de Janeiro, capital da República à época, 

os IAPs produziram cerca de 26% do total das novas moradias aprovadas pela prefeitura231. Essa 

concentração refletiu a influência do setor da construção civil carioca e, ao mesmo tempo, a resposta 

do governo à crise da moradia no centro de maior visibilidade do país, de modo a combater as forças 

de esquerda232.  

Figura 17 – Anúncio de conjunto do IAP na Moóca, São Paulo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Os financiamentos do Plano C aplicaram 90% de suas reservas aos investimentos 

rentáveis no Rio de Janeiro. Os investimentos eram vistos como também relevantes para 

manutenção da ―paz social‖: ―Hoje em dia, ninguém põe em dúvida o fato de que a aplicação da 

reserva da Previdência Social na construção de unidades destinadas a moradias das classes menos 

                                                 
228 Ibidem, p. 80. 
229 Ibidem, loc. cit. 
230 Ibidem, loc. cit. Bonduki também considera a produção pequena perto do problema, em termos absolutos. Avalia, ainda assim, que 
a magnitude é relativamente expressiva, se comparada à total inexistência de produção estatal no período anterior. O autor calcula que 
a atividade dos IAPs e da Fundação Casa Popular beneficiou cerca de 10% da população que vivia em cidades com mais de 50 mil 
habitantes. Essa atividade financiou, ainda, parte da produção imobiliária privada destinada para a classe média, de difícil mensuração.  
231 Varon, 1988, p. 250 e M. Farah, 1983, apud N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 129. 
232 N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 129. 
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favorecidas constitui apreciável fator de ajustamento social”233 – argumento que se repete para justificar 

os incentivos para construção das vilas operárias, para os IAPs, Fundação da Casa Popular e, 

futuramente, no caso do Banco Nacional de Habitação (BNH).  

Essa primeira política habitacional importante funcionou já como suporte ao circuito 

imobiliário, mais do que como resposta formulada ao problema da falta de habitação ou dos direitos 

sociais. Formaram-se fundos dos próprios trabalhadores, disputados pelo circuito imobiliário, como 

no caso das mútuas, dos IAPs, e outros que veremos adiante.  

Esses financiamentos dos IAPs foram importantes para a viabilização das incorporações 

imobiliárias, especialmente no Rio de Janeiro, onde possibilitaram o intenso processo de verticalização e 

especulação imobiliária234. Houve uma disputa por recursos públicos entre os que lutavam por uma 

política social de habitação e os incorporadores imobiliários privados, interessados na construção e venda 

de apartamentos de luxo: ―disputa que, na verdade, nunca mais deixou de existir‖235.  

Outra disputa pelos recursos da Previdência ocorreu por conta dos interesses 

relacionados a setores estratégicos ao projeto desenvolvimentista. Entre os exemplos estão a 

construção de Volta Redonda, da Companhia Hidrelétrica de São Francisco e dos blocos residenciais 

de Brasília, ―praticamente sem nenhum retorno‖236.  

São disputas que remetem à contradição básica da terra urbana nas cidades capitalistas, 

ao mesmo tempo valor de uso e valor de troca237, lugar da reprodução da força de trabalho e da 

urbanização do capital. Disputas que tendem a se acirrar quando a produção do meio ambiente 

construído se cristaliza em um circuito imobiliário configurando diversas frações de capital.   

Outra contradição recorrente é aquela entre a necessidade de realizar aplicações com 

retornos compatíveis com as metas dos fundos dos trabalhadores, condizentes com os interesses dos 

seus mutuários (aposentadoria, entre outros), e a importância de oferecer condições para ampliar o 

acesso à moradia. 

                                                 
233 M. Farah, Estado e habitação no Brasil: o caso dos Institutos de Previdência, p. 78. 
234 M. Melo, O Estado, o boom do século e a crise da habitação: Rio de Janeiro e Recife (1937-1946), apud N. Bonduki, Crise de 
habitação e luta por moradia no pós-guerra, p. 105. 
235  N. Bonduki, Crise de habitação e luta por moradia no pós-guerra. 
236 M. Farah, Estado e habitação no Brasil: o caso dos Institutos de Previdência, p. 78. Sobre a destinação dos recursos da Previdência 
a setores estratégicos ao projeto desenvolvimentista a autora recomenda os trabalhos: J. Oliveira. Política social, acumulação e legitimidade: 
contribuição à história da previdência social no Brasil (1923-1960), dissertação de mestrado apresentada ao Instituto de Medicina Social da 
UERJ, Rio de Janeiro, 1980; e J. C. de S. e P. Braga, Sérgio Góes de. Saúde e previdência: estudos de política social, São Paulo, 
CEBES/Hucitec, 1981.  
237 Cf. J. Logan e H. Molotch, Urban Fortunes. 
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Àqueles envolvidos em atividades dos IAPs no setor habitacional restava, segundo Marta 

Farah, o esforço de viabilizar os programas existentes dentro desses limites, por exemplo, por meio 

da opção pelo aluguel e da busca do barateamento da construção. O aluguel tinha, a um só tempo, o 

propósito de viabilizar o acesso de trabalhadores de menor renda à moradia e de não dilapidar as 

reservas da previdência238, sistema que, entretanto, entrou em colapso a partir de 1950 por conta do 

congelamento dos aluguéis, como mostra a autora, quando o ritmo das novas construções caiu 

significativamente.  

No caso dos IAPs, a definição dos beneficiários se dava pelo seu pertencimento a 

uma corporação, excluindo-se todos os demais, como lembra Bonduki, situação que mudará nos 

outros sistemas. ―Não se confundam os operários, os trabalhadores, com esses indivíduos que 

habitam as ‗favelas‘ dos nossos morros‘‖, explicita o Boletim do Ministério do Trabalho, 

Indústria e Comércio, de 1937239.  

A apropriação de recursos da Previdência Social para empreendimentos caros havia sido 

de tal ordem que o presidente Vargas criou uma comissão para estudá-las: ―o clamor contra este 

esbulho era tão forte e vinha de tão longe que o próprio ditador mistificou a opinião pública com a 

criação da famosa Comissão de Aplicação das Reservas da Previdência Social (CARPS)‖, segundo 

editorial do Correio da Manhã, de 15 de fevereiro de 1947, citado por Marcus André Melo240. Daí 

teria surgido uma proposta de centralização da política habitacional e urbana em uma superagência 

federal, que antecipou a idéia do BNH, criado vinte anos depois.  

Essa primeira tentativa de constituição de um sistema federal na área de habitação se deu 

com a Fundação Casa Popular (FCP). A proposta possivelmente surgiu do conhecimento que 

Juscelino Kubitschek, então deputado, teve da construção de casas populares por um empresário 

mineiro, através do IAPI241. JK teria levado a proposta ao futuro presidente Eurico Dutra. 

O setor imobiliário, que na época passava por um boom ―sem paralelo na história 

brasileira‖, ofereceu resistência à criação da FCP, segundo Marcus André242. Interessava mais ao setor 

continuar com os IAPs no modelo descentralizado. A crise habitacional, contudo, não era 

solucionada pelo boom, que gerava aumento de preços e dificultava o acesso de boa parte da 

                                                 
238 M. Farah, Estado e habitação no Brasil: o caso dos Institutos de Previdência, p. 79. 
239 Apud N. Bonduki, Crise de habitação e luta por moradia no pós-guerra, p. 110. Essa a regra geral, embora os estudos indiquem a 
existência de apadrinhamento político e clientelismo na definição da demanda. 
240 M. A. Melo. 
241 S. Azevedo; L. Andrade, Habitação e Poder: da fundação da casa popular ao Banco Nacional de Habitação, p. 19. 
242 M. A. Melo, Regimes de Acumulação, Estado e articulação de interesses na produção do espaço construído (Brasil, 1940-1988). 



80 
 

população. Os recursos da previdência eram disputados pelos incorporadores imobiliários e também 

para a implantação dos grandes projetos desenvolvimentistas, como vimos. A FCP enfrentou ainda 

resistência de grupos ligados à estrutura dos IAPs, porque o enfraquecimento dos Institutos iria 

―reduzir seu poder, romper laços clientelísticos e retirar de suas mãos o controle na distribuição dos 

benefícios previdenciários‖243. Setores da esquerda também se opuseram. O Partido Comunista 

considerava a FCP um meio de o governo reconquistar o prestígio no meio dos trabalhadores e era, 

ainda, contrário à casa própria como modalidade principal de acesso à moradia244. 

O tema da habitação repercutiu na campanha eleitoral, da qual saiu vitorioso Eurico 

Dutra (1946-1951), e a FCP foi criada em 1946. A Casa teria entre os motivos expostos para sua 

criação, em 1945, ―opor-se às influências dissolventes‖245. A ascensão do Partido Comunista (PC) foi, 

assim, combatida por meio de políticas sociais, mas também com medidas repressivas, que 

culminariam com a declaração de ilegalidade do partido246.   

A Fundação Casa Popular construía principalmente por empreitada, com licitação, 

embora algumas experiências na modalidade administração direta tenham ocorrido, no início. A 

própria Fundação desenvolvia os projetos. Os conjuntos concentraram-se em Minas Gerais e no 

antigo Distrito Federal (em 1960 convertido em Estado da Guanabara e depois incorporado ao Rio 

de Janeiro); nenhuma unidade residencial foi construída em São Paulo, Porto Alegre e Salvador por 

meio da FCP247. 

Entre as tentativas de transformação da política habitacional vale destacar a proposta de 

criação de um banco hipotecário, em 1953. A forma de captação dos recursos poderia ter constituído 

um ―embrião de solução de mercado‖, antecipando em certos aspectos o arranjo que se faria na 

década seguinte com o Banco Nacional de Habitação, segundo Andrade e Azevedo. A proposta das 

letras hipotecárias tinha como referência experiências internacionais, porém ―tinha-se consciência da 

precariedade do sistema financeiro do Brasil e da necessidade de o poder público sustentá-las‖. A 

iniciativa não teve, contudo, viabilidade política, segundo os autores. 

A FCP não construiu mais do que 17 mil unidades em todo o país, da fundação até 1960, 

número irrisório e ainda menor do que aquele produzido pelos IAPs, cujo objetivo central não era a 

                                                 
243 N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 119. 
244 N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 120. 
245 M. Melo, Regimes de Acumulação, Estado e articulação de interesses na produção do espaço construído (Brasil, 1940-1988). 
246 S. Azevedo; L. Andrade, Habitação e Poder: da fundação da casa popular ao Banco Nacional de Habitação, p. 20. 
247 Ibidem. 
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questão da moradia, e ainda assim viabilizaram a construção de 124.025 unidades, mais alguns 

milhares de apartamentos voltados à classe média alta248. 

A lei do inquilinato – publicada em diversas versões entre 1942 e 1964249 – foi, segundo 

Bonduki, possivelmente a medida de maior impacto tomada pelo Estado no setor habitacional no 

período. Trata-se de medida de interpretação difícil e controversa, devido a seu papel ambíguo, mas é 

considerada um marco na história da promoção imobiliária. A restrição à livre negociação dos aluguéis foi 

anunciada pelo governo como um benefício aos trabalhadores e teve, inclusive, apoio do empresariado.  

De um lado, serviu como instrumento de defesa dos inquilinos já instalados – a única 

medida bem-sucedida de controle de preços durante a guerra. De outro, gerou escassez e uma 

espécie de câmbio negro nas poucas moradias desocupadas, criando dificuldades consideráveis para 

os não-proprietários e não-inquilinos até 1942. A lei afetou, ainda, a rentabilidade dos proprietários 

rentistas. Os grandes beneficiários foram, segundo Nabil, os empregadores urbanos que passaram a 

contar com a redução do custo de vida de parte de seus funcionários250. Desse modo, a Lei do 

Inquilinato operou ―transferindo a renda entre os vários setores sociais‖251. 

A medida serviu, ainda, de desincentivo à produção de novas unidades para aluguel252. 

Os dados indicam que a parcela de moradias de aluguel no estoque se reduziu de 80%, em 1930, para 

58%, em 1950253. 

Ao mesmo tempo, surgiam algumas das principais invenções da incorporação 

imobiliária, como a zona sul (invenção Copacabana) no Rio de Janeiro, entre 1940 e 1960. ―O 

pequeno capital imobiliário será, num primeiro momento, marginalizado e, posteriormente, afastado 

na medida em que a incorporação se desenvolve‖254. 

As condições para a emergência dessas experiências de incorporação imobiliária foram, 

segundo o autor: 1) A mudança no regime de propriedade imobiliária, representada pelo condomínio 

de apartamentos instituída por um decreto legislativo de 1928. 2) O surgimento de um capital de 

empréstimo que se especializará no financiamento imobiliário, por intermédio de um sistema de 

                                                 
248 N. Bonduki, Crise de habitação e luta por moradia no pós-guerra, p. 115. 
249 Nabil Bonduki identifica um ―tímido início‖ das restrições ao domínio absoluto sobre o imóvel objeto de locação no decreto 4.403, 
de 1921 que teve, contudo, pouco impacto sobre o funcionamento do mercado de casas para aluguel. Para uma lista completa dos 
vários decretos entre 1942 e 1963, bem como uma análise sobre o tema, ver Bonduki, (1998, pp. 212-218. 
250 N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil, p. 226. 
251 Ibidem. 
252 Bonduki, op. cit., entre outros. 
253 Censos Demográficos FIBGE, apud C. Castro, A explosão do autofinanciamento na produção da moradia em São Paulo nos anos 
90, p. 57. 
254 L. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados: as formas de produção da moradia na cidade do Rio de Janeiro, p. 258. 
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hipotecas. O cliente de um escritório de arquitetura como o Rino Levi, em São Paulo, por exemplo, 

era o indivíduo ou uma família que aplicava recursos em um edifício como investimento255. Os 

edifícios assumiam, inclusive, o nome das famílias. A queda do interesse na produção rentista do 

edifício foi acompanhada pelo crescimento da incorporação imobiliária para venda, segundo Maria 

Adélia Souza256. As primeiras incorporações em São Paulo teriam ocorrido no final dos anos 1940, 

com a produção de número significativo de prédios de apartamentos residenciais257. Vários deles 

filiam-se ou são influenciados pelo Movimento Moderno, como o Edifício Columbus, projetado pelo 

Escritório Rino Levi (1932), o Edifício Esther, projeto de Álvaro Vital Brazil e Adhemar Marinho 

(1935), o Edifício Santarém, do arquiteto Henrique Mindlin (1940), o Edifício Louveira, projetado 

por Vilanova Artigas e Carlos Cascaldi (1946) e o Edifício Prudência, projetado pelo Escritório Rino 

Levi (1948)258.  

Outro conjunto de edifícios, costumeiramente identificados como de tipo comercial, 

apresentavam também elementos característicos do modernismo, vários deles encobertos por 

ornamentos. Entre estes, os edifícios construídos pela Construtora e Imobiliária Monções, que fazia 

a apologia do apartamento em condomínio como ―a mais engenhosa das formas associativas da vida 

moderna‖259. Prédios que anteriormente pertenciam a famílias também foram vendidos e 

transformados em condomínios260. 

Não havia ainda, naquela época, um sistema financeiro habitacional desenvolvido. O 

financiamento contava com as Caixas Econômicas e os IAPs; algumas poucas organizações privadas 

atuando no setor bancário e financeiro, além de particulares. O crédito hipotecário começa a 

decrescer a partir de 1946, segundo Luiz Cesar, pelas seguintes razões: 1) Desvio de recursos 

utilizados pelos IAPs e caixas econômicas para a implantação do parque industrial; 2) Política 

restritiva de combate à inflação no governo Vargas e, posteriormente, de modo mais acentuado, no 

governo Dutra, com a contenção do crédito; 3) Instituição de medidas que restringem a aplicação 

pelas empresas de seguros de suas reservas técnicas no financiamento imobiliário. 

 

                                                 
255 Segundo depoimento do arquiteto Roberto de Cerqueira Cesar, que trabalhou no escritório, citado por M. A. Souza, Identidade da 
metrópole, p. 200. 
256 M. A. Souza, Identidade da metrópole, p. 200. 
257 A verticalização havia já se iniciara nas décadas de 1910, em São Paulo, e 1920, no Rio de Janeiro, e se multiplicaria nas décadas de 
1930 e 1940, assumindo proporções significativas depois dos anos 1940 (N. Somekh, A cidade vertical e o urbanismo modernizador). A Lei 
do Inquilinato teria aberto espaço para a figura do incorporador em 1942, segundo a autora (Ibidem, p. 144). 
258 A. Xavier; C. Lemos; E. Corona, Arquitetura moderna paulistana. R. Meyer, Metrópole e urbanismo: São Paulo anos 50, pp. 36-37. 
259 Relatório Anual de 1953 da empresa, citado por R. Meyer, ibidem, p. 38. 
260 M. A. Souza, Identidade da metrópole, p. 201. 
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Luiz Cesar atribuiu o conjunto de medidas que ―bloqueiam a construção habitacional 

realizadas pelas empresas incorporadoras‖ à disputa por recursos, que ocorre no interior do Estado, 

nos anos 1950, com outros interesses, mais voltados à montagem do parque industrial brasileiro. A 

disputa se evidenciaria, por exemplo, no seguinte trecho do documento produzido, na época, pela 

Comissão Mista Brasil-Estados Unidos: 

Uma segunda dificuldade consiste na forte atração da propriedade imobiliária como 
campo de investimento dos lucros da indústria, comércio e exportação agrícola. 
Esta atração tem sido de longa duração, mas tornou-se particularmente evidente 
durante o pós-guerra (...)261 

O mesmo documento estima, segundo Luiz Cesar, que 7,5 bilhões de cruzeiros, o 

equivalente a 7,5% da renda nacional, tenham sido aplicados em construções em 1947.  

O processo de urbanização assumiu a partir dos anos 50 nova intensidade, com a 

expansão da população assalariada e o surgimento de grandes metrópoles. A população paulistana 

aumentou 74% na década de 1950. Como o pessoal ocupado na indústria cresceu 55% no período 

pode parecer que a economia teria se tornado menos industrial no período. Contudo, o que ocorre, 

como explica Paul Singer262 é que ―o desenvolvimento da indústria acarreta forte expansão do setor 

terciário da economia‖.  

                                                 
261 L. C. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados, p. 276. 
262 Desenvolvimento Econômico e evolução urbana, p. 368. 

Figura 18 – Exemplos de incorporação imobiliária nos anos 1930-40 
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Os assalariados industriais, segundo o autor, gastam grande parte do seu rendimento em 

serviços pessoais, como educação, saúde, recreação e esportes. Além disso, a indústria demanda 

serviços especializados, a exemplo de transporte, seguros, financeiros, propaganda e marketing, etc. 

Conclui Singer: ―apesar de o setor secundário absorver uma parcela cada vez menor da população 

ativa, é ele o fator principal do crescimento urbano‖. Ou seja, ―é a indústria que constituiu o 

elemento dinâmico na expansão urbana‖263. 

―Quando a industrialização começa a ser o motor da expansão capitalista no Brasil, ela 

tem que ser simultaneamente urbana, e tem que ser fundamentalmente urbana porque não pode 

apoiar-se em nenhuma pretérita divisão social do trabalho no interior das unidades agrícolas‖, 

diferentemente da história européia264. Esse é o ―maior determinante do fato de que nossa 

industrialização vai gerar taxas de urbanização muito acima do próprio crescimento da força de 

trabalho empregada nas atividades industriais‖.  

A industrialização foi também o elemento dinâmico na expansão urbana em outras 

cidades analisadas por Singer, como Recife, Porto Alegre e Blumenau. Cresce o mercado de trabalho, 

a população urbana aumenta, e assim também a demanda por produtos industriais na própria cidade, 

provocando nova expansão industrial. A partir de certo momento, conclui o autor, a industrialização 

se realimenta, acelerando seu ritmo, e tem por única limitação as disponibilidades de produtos 

agrícolas para alimentar a crescente população urbana e abastecer de matérias-primas a indústria.  

Wilson Cano salienta, contudo, que o capital mercantil – particularmente o comércio 

urbano e a construção civil – é um dos principais responsáveis pela expansão do emprego urbano, 

tanto no ―pólo‖ quanto na ―periferia‖ nacional265. O circuito imobiliário é, em hipótese apresentada 

por Carlos Lessa, o maior determinante da renda e do emprego. O capital industrial que existe no 

âmbito de metrópoles não industrializadas estaria colado ao emprego e renda urbanos, ou seja, 

dependente do circuito imobiliário. Isso explicaria que cidades como Belém e Fortaleza viessem a 

assumir características semelhantes do ponto de vista imobiliário266.  

Os anos 1950 iniciam uma fase qualitativamente distinta da economia brasileira. O 

Estado é forçado ―pelas próprias necessidades de reprodução ampliada do capital a penetrar em 

espaços produtivos que antes não estavam sob seu controle e nem seu comando‖ e não por 

                                                 
263 Ibidem, p. 367.  
264 F. de Oliveira, O Estado e o urbano no Brasil, p. 42. 
265 W. Cano, Raízes da concentração industrial em São Paulo, p.9. 
266 C. Lessa, A crise urbana e o circuito imobiliário. 
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―inspiração doutrinária‖. As vias de financiamento internacional estiveram em vários momentos 

bloqueadas para a industrialização periférica, como na briga de Kubitschek com o Fundo Monetário 

Internacional267.  

O Plano de Metas, nos anos 1950, será decisivo para o futuro da indústria da construção, 

principalmente a construção pesada. Enquanto vários ramos da indústria da transformação se 

internacionalizaram, na atividade construtora aumentou a dominação do capital privado nacional, com a 

ampliação sobre projetos de grande infraestrutura que contavam, antes, com a presença estrangeira.  

Assim, o circuito imobiliário permaneceu como órbita reservada das elites brasileiras268. 

À concessão ao capital estrangeiro da hegemonia do circuito industrial corresponde à reserva para o 

capital privado nacional do circuito imobiliário como grande fronteira de valorização269, além da 

agricultura e do sistema financeiro. Isso não significa, porém, que internamente não tenham ocorrido 

disputas entre essa fração do capital e a elite brasileira voltada a outros setores, como a indústria e o 

sistema bancário. Em vários momentos houve, ainda, disputa interna ao próprio setor, entre 

edificações e construção pesada, particularmente.  

O Plano de Metas abriu um gigantesco mercado para a indústria da construção, destaca o 

estudo da Fundação João Pinheiro sobre o assunto. Se as grandes empreiteiras de obras públicas não 

surgiram nesse período – várias já atuavam no setor, principalmente na construção de estradas – é 

certo que nele se desenvolveram. O crescimento das empreiteiras de obras públicas teve origem no 

intenso desenvolvimento do setor rodoviário durante o Programa de Metas, segundo Marilena 

Chaves e Sonia Grandi270. 

Vários fatores explicam a trajetória diferenciada entre a construção pesada e outros 

ramos. Na indústria de transformação, o desenvolvimento do capitalismo mundial teria imposto a 

necessidade de a empresa já nascer grande o que, muitas vezes ―alija, desde logo, o capital privado 

nacional‖271. Algumas empresas construtoras brasileiras, diferentemente, puderam nascer pequenas e 

crescer. O principal fator, como vimos, foram as articulações estabelecidas com o Estado.  

A oligopolização do setor, de acordo com estudo elaborado pela Serplan, ―parece ser 

determinada mais pela sua profunda imbricação com o Estado e menos pelo caráter endógeno do 

seu próprio processo de acumulação. Um conjunto pequeno de grandes empresas, em aliança com o 

                                                 
267 F. de Oliveira, op. cit., p. 47. 
268 C. Lessa, A crise urbana e o circuito imobiliário. 
269 Ibidem. 
270 Cf. estudo Fundação João Pinheiro, Diagnóstico nacional da indústria da construção. 
271 Ferraz Filho, apud S. Grandi, Desenvolvimento da indústria da construção no Brasil, p. 145. 
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Estado e dependendo dele, fixa o preço das obras públicas onde fica imperceptível, à vista dos dados 

que se pode manusear, o limite entre custos reais de produção e, portanto, a produção do valor e 

ganhos de monopólio‖272. 

As empresas de construção pesada reuniram, por conta do crescimento propiciado por 

essa conjuntura, condições para participarem do setor energético, que foi acompanhado pelo 

processo de internalização da engenharia. Nessas obras a engenharia nacional deu seu grande salto, 

segundo Grandi. O fator decisivo foi a retirada do Estado do papel de executor de obras 

―reservando, extraoficialmente, este mercado para a iniciativa privada nacional‖, segundo a autora.  

Outras especificidades também foram importantes, como a possibilidade, própria do 

setor, de a mobilização do capital acontecer posteriormente à assinatura do contrato, utilizando o 

pagamento de parcelas na aquisição dos equipamentos. O convívio com as empreiteiras estrangeiras, 

na fase inicial, que possibilitou um processo de aprendizagem na área de construção de barragens, 

por exemplo, seria mais um fator a considerar.  

Nesse processo, ―a intervenção pública na infraestrutura permitiu notável centralização e 

concentração de capital no setor da construção pesada, possibilitando a emergência de uma fração de 

classe que se torna nesse movimento um dos componentes centrais do bloco de poder‖273. A partir 

de certo momento, os critérios de licitação das grandes obras públicas passam a dificultar a entrada 

de novos competidores, uma vez que o fato de ter realizado uma grande obra passa a ser requisito 

para concorrer a outra274, criando uma barreira para a entrada. 

O setor de edificações, por sua vez, não recebeu atenção específica do Plano de Metas e 

não teve o mesmo impulso no período, a não ser pela construção de Brasília, que acabou se 

constituindo em ―trampolim‖ para algumas empresas passarem a ocupar um lugar de destaque no 

setor, segundo Sonia Grandi. A ―hegemonia do capital privado nacional neste segmento não chegou, 

em nenhum momento, a ser abalada, possivelmente por mostrar-se pouco atrativo ao capital 

estrangeiro e por não constituir uma frente de expansão do capital internacional, àquela época ligado 

às novas bases da industrialização brasileira, voltadas para a expansão dos setores da indústria de 

transformação relativos à produção de bens duráveis e atividades básicas de apoio‖275. Ou seja, segue 

                                                 
272 Seplan, Aspectos estruturais do desenvolvimento da economia paulista: construção civil, p. 26-27. 
273 J. Gomes de Almeida e O. Ferraz Filho, apud M. A. Melo, Estruturação intraurbana, regimes de acumulação e Sistemas Financeiros de 
Habitação, pp. 171-172. 
274 Seplan, Aspectos estruturais do desenvolvimento da economia paulista: construção civil, p. 32. 
275 S. Grandi Desenvolvimento da indústria da construção no Brasil, p. 162. 
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como órbita reservada, observação que valerá para as décadas seguintes, até o início do século XXI, 

como veremos no capítulo 3. 

Além de não receber o mesmo impulso que o subsetor de construção pesada, o setor de 

edificações enfrentava, também, os constrangimentos gerados pelo tamanho do mercado interno, 

reduzido por conta da concentração de renda. No caso da habitação, particularmente, na ausência de 

uma estrutura de crédito – ―uma decisão deliberada dos decisores econômicos‖ – a estrutura de 

provisão ―tomava a forma de produção contratista em pequena escala para uma clientela de rentistas 

ou para o consumo das camadas afluentes‖, como vimos 276. 

Em contraposição ao período anterior, contudo, o processo de provisão habitacional já 

era fortemente controlado pelo Estado, analisa Marta Arretche, mediante legislações sobre os fluxos 

de crédito para a indústria da construção, o consumo do parque privado de imóveis para locação e a 

produção de moradia para baixa renda. A ―base ideológica das pressões dos grupos organizados era 

‗estatizante‘, no sentido de que tinham como interlocutor o Estado, para o qual se dirigiam 

demandando sua intervenção (...)‖.  

As propostas tinham em comum a demanda por intervenção estatal nos mercados 

fundiário e imobiliário, diferentemente dos EUA, onde segmentos organizados teriam rejeitado a 

interferência do Estado277. Para Marta Arretche, essa demanda viria ―reiterar o papel da relativa 

autonomia conferido à burocracia na formulação das políticas e, portanto, na organização do 

mercado habitacional‖.  

A convergência com relação à necessidade da ―solução estatizada‖ teria fornecido a ―base de 

sustentação para o modelo de política a ser implementado no pós-64, isto é, um modelo marcado pela 

intervenção estatal em todos os momentos da provisão habitacional‖, na interpretação de Arretche278. A 

direção da ação do governo, porém, viria das ―forças hegemônicas no novo regime‖ que, no caso do 

setor habitacional, eram compostas por ―empresários da indústria da construção articulados em torno do 

SICCEGB (Sindicato das Indústrias de Construção Civil do Estado da Guanabara) e da CBIC (Câmara 

Brasileira da Indústria da Construção)‖279. 

                                                 
276 Cf. N. Bonduki, Origens da habitação social no Brasil e L. C. Q. Ribeiro, Dos cortiços aos condomínios fechados. 
277 M. Arretche, Intervenção do Estado e setor privado: o modelo brasileiro de política habitacional, p. 24. 
278 Ibidem, idem. 
279 Ibidem. 
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A Associação dos Dirigentes Cristãos de Empresas e setores da União Democrática 

Nacional (UDN) carioca compuseram ainda a coalizão entre políticos conservadores e a indústria da 

construção280, forjada ainda antes do golpe militar, e que mais adiante será rompida, como veremos. 

A urbanização ocorrida em São Paulo até meados da década de 1950 ―estava atrelada à 

expansão da industrialização restringida, alimentada ainda pelo êxodo rural e pelo crescimento 

vegetativo da população metropolitana‖281. A partir da instalação da indústria pesada (1956-61) e do 

período que veremos em seguida, particularmente o chamado ―milagre econômico‖ (1967-74), o 

padrão de urbanização passaria por transformações substanciais282: aceleração do êxodo rural; 

aumento das migrações inter-regionais em direção a São Paulo, com crescimento do terciário; avanço 

da industrialização e modernização da agricultura paulista, que intensificou as relações entre 

agricultura e indústria, e principalmente destas com o setor terciário; diversificação dos serviços283. 

No entanto, como a estrutura industrial ‗não se completa‘, não se criam as condições para um 

aprofundamento técnico maior do setor de serviços, segundo o autor. 

É nesse período que aumenta significativamente o percentual da população urbana no 

país. O Estado de São Paulo, particularmente, passa por um ―abrupto processo de urbanização‖ da 

Grande São Paulo em 1960 e, na década seguinte, do interior paulista, processo que Wilson Cano 

caracteriza como ―arrebentação urbana‖. O termo ―explosão‖ é utilizado pelo autor para se referir 

não ―apenas à questão demográfica, mas principalmente à econômica‖: 

Entre 1960 e 1980, a população total do Brasil aumentou em 49 milhões de pessoas 
(ou + 70%), mas a urbana foi acrescida de 50,7 milhões (ou + 160%); mas o PIB em 
1980 era 4,2 vezes maior (ou + 320%). Se tomarmos o período 1960-2000, as cifras 
seriam de: mais 99,2 milhões para a população total (+ 142%); para a urbana, mais 
106,7 milhões (+ 341%) e o PIB era 6,2 vezes maior do que o de 1960! O efeito 
combinado entre essas variáveis acelera também os conhecidos fenômenos da 
concentração e centralização de capital, alterando para mais as escalas de produção e 
de consumo, possibilitando o surgimento, em muitos setores produtivos de bens ou 
serviços, da grande empresa, seja uma nova ou a transformação de outras já existentes. 
Mas causa também efeitos de notável diversificação produtiva e de consumo, mesmo 
em setores menos sensíveis às economias de escala. É desnecessário se estender sobre 
os efeitos de escala que se manifestam na demanda de serviços públicos (como 
saneamento, transporte coletivo, educação e saúde) e por habitações, o que vai ampliar 
a voracidade do capital mercantil urbano e da especulação e degradação do padrão 
urbano que era vigente284.  

                                                 
280 M. A. Melo, Classe, Burocracia e Intermediação de Interesse na Formação da Política de Habitação, p.75.  
281 W. Cano, Raízes da concentração Industrial em São Paulo. 
282 Ibidem. 
283 Ibidem, loc. cit. 
284 W. Cano, Reflexões sobre o papel do capital mercantil na questão regional e urbana do Brasil. 



89 
 

Gráfico 10 – População presente, recenseada, residente, por situação de domicílio (rural/urbano), de 1950 a 2010 

 

Fonte: elaborado pela autora a partir de dados do IBGE 

A expansão industrial comandada a partir do centro dominante de São Paulo exerceria, 

na década de 1960, ―efeitos regionais diferenciados‖. Rio de Janeiro e Minas Gerais, segundo Wilson 

Cano, receberam maiores incentivos do avanço industrial, de modo que sua urbanização assumiu 

maior ímpeto e suas capitais se metropolizaram. Nas demais regiões, apesar do crescimento 

industrial, ―a lenta modernização rural conteve o ritmo da urbanização‖ 285. Recife, Salvador e Porto 

Alegre, embora ampliassem sua economia urbana, ainda não se tornam metrópoles, graças ao 

aumento considerável dos fluxos emigratórios dos seus respectivos estados, segundo o autor.  

Esse processo foi acompanhado de ―intensa mobilização da sociedade civil e de debates das 

grandes reformas sociais nacionais‖286. Em 1963, nesse contexto, foi realizado o Seminário Nacional de 

Habitação e Reforma Urbana promovido, principalmente, pelo Instituto dos Arquitetos do Brasil. 

Pouco depois, o presidente João Goulart declarou ao Congresso Nacional: 

Não desconhecemos que somente o desenvolvimento do País, aumentando a 
riqueza nacional, poderá elevar o nível de vida do povo, proporcionando-lhe 
adequadas condições de residência. Mas também não ignoramos que a falta de uma 
legislação reguladora tem permitido que a indústria de construção se transforme em 
presa favorita de especuladores, impedindo o acesso à residência própria das 
camadas mais pobres de nossa população287.                          (João Goulart, 1963) 

                                                 
285 W. Cano, Urbanização: sua Crise e Revisão de seu Planejamento. 
286 E. Maricato, Brasil, cidades: alternativas para a crise urbana, p. 97. 
287 Citado por F. C. Dias, Habitação social – uma análise histórica das políticas públicas habitacionais, p. 37. 
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Com o golpe militar de 31 de março de 1964, o regime militar apropria-se do documento 

resultante do seminário da Reforma Urbana como base para a criação do Serviço Federal de 

Habitação e Urbanismo288, colocando-o a serviço de seu projeto político.  

2.3 Construção habitacional e o circuito imobiliário pós golpe de 1964 

A questão da habitação se politizara e adquirira visibilidade com o aprofundamento da 

crise de habitação e com a mobilização na sociedade civil para a reforma urbana liderada pelo IAB e 

pela Aliança de Solidariedade e Proteção aos Inquilinos (ASPI)289. Com o golpe de 1964, contudo, o 

problema se recolocou em outros termos. 

O modelo terá como única opção a oferta da casa própria. Do ponto de vista político, 

interessa justamente que a casa seja propriedade do seu morador, em prol da ―estabilidade social‖ e da 

ordem: ―O proprietário da casa própria pensa duas vezes antes de se meter em arruaças ou depredar 

propriedades alheias e torna-se um aliado da ordem‖, dizia o ministro do Planejamento por ocasião da 

instituição do Banco Nacional de Habitação (BNH), Roberto Campos 290. O crédito hipotecário 

dificultaria ainda mais a participação dos mutuários em movimentos grevistas ou políticos. 

O fato de a política habitacional ter emergido com o intuito de contribuir para a ordem 

social não quer dizer que tenham sido estes os únicos efeitos perseguidos, segundo Trindade, que 

mais adiante viria a assumir a presidência do BNH:  

No quadro de desenvolvimento urbano brasileiro, o problema mais importante não 
era a casa, era a abertura de oportunidades de emprego para absorvermos as massas 
de trabalhadores semiespecializados, de oportunidades para mobilizarmos os 
escritórios de engenharia, de planejamento, de projetos, de arquitetura e dar 
trabalho às firmas de construção civil e à indústria de construção, forças paralisadas 
na economia brasileira 291. 

Independentemente das motivações – que mudam inclusive ao longo do tempo – a 

montagem de um sistema de financiamento habitacional, e posteriormente de infraestrutura urbana e 

nacional, por meio do Banco Nacional de Habitação (BNH), do Serviço Federal de Habitação e 

Urbanismo (SERFHAU), e do Sistema Financeiro de Habitação (SFH), iniciou uma nova fase na 

articulação entre Estado e indústria da construção, particularmente para o subsetor de edificações. 

                                                 
288 J. A. da Silva, Direito urbanístico brasileiro, apud E. Maricato, Brasil, cidades: alternativas para a crise urbana, p.99. 
289 M. A. Melo, loc. cit. 
290 S. Azevedo e L. Andrade, apud D. Peruzzo, Habitação: controle e espoliação, p. 40. 
291 Trindade, apud S. Azevedo e L. Andrade, Habitação e Poder: da fundação da casa popular ao Banco Nacional de Habitação, p. 60. 
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Desde sua constituição, a orientação que inspirou as operações do BNH foi a de ―transmitir todas as 

suas funções para a iniciativa privada292‖. O banco mobiliza recursos e os transfere a uma variedade 

de agentes. O BNH se transforma em um funil por meio do qual os recursos do FGTS são drenados 

para o setor privado, a fim de alimentar os mecanismos de acumulação, segundo Bolaffi293. 

O financiamento de 4,4 milhões de unidades por meio desse arranjo mudaria a 

―estrutura do mercado imobiliário privado, transformando a paisagem construída das grandes 

cidades brasileiras‖294. Não é o caso de reconstituir aqui toda a montagem e implantação do sistema, 

mas apenas de retomar alguns aspectos que nos permitam analisar as articulações entre política 

habitacional e circuito imobiliário, e as configurações que este viria a assumir. Nesse sentido, vários 

estudos ajudam a compreender os interesses envolvidos na formação da política de habitação e as 

estratégias que se expressam no aparato burocrático do Estado e nos desenhos, aparentemente 

técnicos, dos programas do governo295.  

As transformações desse período ―redefiniram as alianças e as bases materiais da 

produção do espaço construído‖, ao mesmo tempo em que a instituição do SFH e do Sistema 

Financeiro de Saneamento permitiu expansão sem paralelo da intervenção pública nas cidades296.   

O período de vigência do BNH não pode ser compreendido como um período 

homogêneo297. Os conflitos internos e as mudanças de rumo são reveladores das diversas lógicas e 

interesses envolvidos. O núcleo organizado da coalizão de interesses que articulou o Plano de 

Habitação foi a UDN do Estado da Guanabara, como vimos. O Plano se originou da experiência da 

Cohab-GB (Companhia de Habitação da Guanabara), que seria ampliada nacionalmente.  

Antes do golpe, o Goverrnador Carlos Lacerda já assumira o ―compromisso público‖ de 

instituir um Banco Nacional de Habitação Popular para a construção de ―milhares de casas populares 

no Brasil inteiro, para fazer de cada trabalhador um proprietário e para dar às classes médias um 

lugar ao sol‖298. Um projeto nacional para o setor já estaria pronto como parte da plataforma 

                                                 
292 G. Bolaffi, Aspectos socioeconômicos do plano nacional de habitação, p. 139. 
293 Ibidem. 
294 E. Maricato, Política Urbana e de Habitação Social. 
295 Cf. Melo, 1998, p. 75. 
296 M. A. Melo, Regimes de Acumulação, Estado e articulação de interesses na produção do espaço construído (Brasil, 1940-1988), p. 
174. 
297 L. O. Royer, Financeirização da política habitacional: limites e perspectivas. p. 47. 
298 O Estado de S. Paulo, 13/6/1964, apud M. A. Melo, Classe, burocracia e intermediação de interesse na formação da política de 
habitação, p. 76. 
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presidencial do governador carioca, segundo carta enviada por sua autora, Sandra Cavalcanti, ao 

presidente Castelo Branco, pouco antes de sua posse299:  

Aqui vai o trabalho sobre o qual estivemos conversando. Estava destinado à 
Campanha Presidencial de Carlos, mas nós achamos que a Revolução vai necessitar 
de agir vigorosamente junto às massas. Elas estão órfãs e magoadas, de modo que 
vamos ter de nos esforçar para devolver a elas certa alegria. Penso que a solução 
dos problemas de moradia, pelo menos nos grandes centros, atuará de forma 
amenizadora e balsâmica sobre suas feridas cívicas. 

O esboço do Plano apresentado pelo grupo lacerdista ao presidente Castelo Branco 

sofreu alterações com base nas demandas do empresariado da construção civil e nas propostas do 

Ministério do Planejamento, segundo Melo. A gestão de Sandra Cavalcanti, no núcleo lacerdista, 

implementou exclusivamente o segmento formulado pelo grupo: o programa Cohab e o programa 

Cooperativas. Em pouco tempo foram criadas empresas municipais e estaduais (Cohab) em todo o 

país. O governo instituiu ainda o Plano de Financiamento de Cooperativas Operárias, que seria 

regulamentado pelo BNH. O Banco ficou encarregado da assistência técnica dessas entidades, por 

meio de uma rede de Institutos de Orientação às Cooperativas, os Inocoops. Nos dois casos, a 

construção dos conjuntos habitacionais seria contratada com empresas privadas, selecionadas 

mediante licitação pública, e as unidades deveriam ser alienadas a preço de custo300. A diferença 

estava na aquisição da terra: as Cohabs frequentemente recebiam os terrenos como doação das 

prefeituras e boa parte da urbanização era custeada pelo Estado; as Cooperativas compravam os 

terrenos e os custos da infraestrutura incidiam no preço da habitação, destinada, em princípio, a um 

mutuário com poder aquisitivo um pouco maior301.  

O programa da Cohab contava, portanto, com a participação das empresas construtoras 

na condição de contratistas de obras públicas, ou seja, empresas cujos ganhos advêm do lucro no 

canteiro de obras, na esfera da produção, como assinala Marcus André Melo. Essa era uma 

modalidade pouco atraente para empresas cujos ganhos são formados em operações de apropriação 

de renda fundiária, na esfera da circulação das mercadorias, segundo o autor302.  

                                                 
299 B. Souza, O BNH e a política do governo [mestrado], p. 157, apud J. M. Aragão, Sistema financeiro da habitação, p. 78. 
300 J. M. Aragão, Sistema financeiro da habitação, p. 97. Cf. também sobre o assunto o capítulo O Inocoop além da aparência, D. Peruzzo, 
pp. 51-67. 
301 Ibidem, loc. cit. 
302 Veremos mais adiante, contudo, como incorporadoras participaram das obras da Cohab-SP por meio da pesquisa de Maria Tavares. 
Embora atuasse como incorporadora para outros segmentos, a mesma empresa diversificou as suas atividades, obtendo ganhos nas 
obras dos conjuntos habitacionais. Não localizei até o momento uma listagem completa das empresas contratadas pela Cohab, que 
permitiria investigar em que medida e em quais circunstâncias (por exemplo, projetos de grande porte) houve participação das 
incorporadoras nas obras. 
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As Cohabs foram pensadas como sociedades de economia mista, sob controle acionário 

do município ou estado que as sediasse. Na prática são integralmente controladas pelo poder público 

―devido ao desinteresse do setor privado‖, segundo Marta Arretche.  

A ênfase inicial nas Cohabs, contudo, motivou conflitos entre a primeira gestão do BNH e 

os promotores imobiliários, até a ruptura da coalizão. O segmento de edificações considerava-se 

marginalizado pelos programas do governo em relação ao setor de construção pesada, que se expandira 

durante o Plano de Metas, segundo Melo, e reivindicava recursos públicos, à semelhança do setor 

automobilístico. ―Para as grandes firmas que operavam no segmento de alta renda do mercado, a 

estratégia de operar no segmento de média e baixa renda era, segundo um grande empresário [o fundador 

da Cbic], a ‗tábua de salvação‘ para contrabalançar os efeitos de afunilamento do mercado gerado pela 

crise‖, assinala Marcus de Melo. A fala de João Fortes, fundador de uma construtora, na época vice-

presidente do SICCE-GB e diretor do BNH, reproduzida por Melo, é elucidativa:  

Neste momento, os construtores do Setor de Habitação têm uma perspectiva que 
aqueles que participam do setor de obras públicas vêm tendo há alguns anos, e pela 

qual, muitos deles, hoje são verdadeiras potências econômicas (...). Esta vitória que 
foi conseguida neste setor de obras públicas e pavimentação, hoje se abre para os 
construtores de obras residenciais, graças a um grande plano de Habitação, para o qual as 
construtoras deram contribuição valiosa e, particularmente, este Sindicato. 

A primeira versão do projeto refletia a experiência da Guanabara: ―prioridade para a 

habitação de baixa renda, desfavelamento, financiamento originário fundamentalmente de recursos 

públicos e autonomia financeira e administrativa‖303. 

A mudança viria com duas fontes de recursos que alimentariam o sistema. A primeira 

delas resultou da criação do Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS), instituído em 1966, 

como garantia de recursos para a manutenção do trabalhador em tempos de desemprego. O FGTS 

teria importância decisiva para o setor da construção. Foi constituído com base na arrecadação de 

8% dos salários; os recursos eram captados a custos mais baixos, de modo a oferecer financiamentos 

a taxas de juros menores. Sem esse fundo, a experiência do BNH poderia ter sido limitada, como 

aquela da Fundação Casa Popular, em comparação feita por Aragão304.  

O autor destaca que, já no primeiro ano de arrecadação, os recursos manejados pelo 

BNH cresceriam 483% em termos reais e mais 119% e 59% nos anos subsequentes. A segunda fonte 

de recursos veio com o início de funcionamento do Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimos 

                                                 
303 J. M. Aragão, Sistema financeiro da habitação, p. 78. 
304 J. M. Aragão, Sistema financeiro da habitação, p. 100. 
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(SBPE). O Sistema reúne as entidades públicas e privadas encarregadas de captar poupanças 

voluntárias do público e canalizá-las para o setor habitacional (Caixas Econômicas federais e 

estaduais, Sociedades de Crédito Imobiliário (SCI) e Associação de Poupança e Empréstimos (APE). 

Com o SBPE, a média anual de habitações financiadas pelo SFH como um todo passou de 27.047, 

no biênio 1965/1966, para 134.940, no período entre 1967 e 1970 – aumento de 399%305. 

Vale lembrar que a instituição do mercado de hipotecas e a ampliação de mecanismos de 

captação de recursos, com a criação do Fundo de Garantia (FGTS), foram medidas reclamadas no 

Simpósio Nacional da Indústria da Construção, de 1965, como assinala Marcus André Melo. A 

constituição das Sociedades de Crédito Imobiliário (SCIs) foi demanda específica da construção civil 

que, em conjunto com as Caixas Econômicas, constituiriam as instituições voltadas para a produção 

de habitações para classe média. A proposta do novo subsistema especializado de crédito, no 

entanto, motivou resistência do setor financeiro em crise, particularmente das Sociedades de Crédito, 

Investimento e Financiamento, que temiam a concorrência, segundo Melo. O conflito foi resolvido 

com a autorização dada às financeiras para emitirem letras imobiliárias, a extensão da correção 

monetária a outros papéis financeiros, e a limitação imposta ao número de SCIs306. 

Os bancos comerciais integraram-se à estrutura do Plano só a partir de 1967, quando o 

princípio de especialização funcional da lei de mercado de capitais foi descartado, na gestão de Delfim 

Neto, ―que passou a incentivar a conglomeração financeira307. Os bancos começaram a acreditar no 

sucesso do SFH com o aumento dos aportes mediante a criação do FGTS – cujos recursos eram retidos 

nos bancos por mais de 30 dias, propiciando lucros. A integração viria a se ampliar com a criação da 

Fimaco (Financiamento de Materiais de Construção), em 1967, e a expansão das cadernetas de poupança, 

a partir desse ano308. A ―gênese da fração de classe do capital financeiro operando na área do crédito 

imobiliário pode ser localizada nesse período‖, segundo o autor.   

Se nos primeiros anos de funcionamento do SBPE as sociedades de crédito imobiliário 

independentes e as associações de poupança e empréstimo eram os principais agentes do sistema, 

muitas delas foram liquidadas ao longo da década de 1970, restando cada vez mais as SCIs vinculadas 

aos grandes bancos comerciais e a bancos públicos309. Essa mudança teve como benefício, segundo 

                                                 
305 J. M. Aragão, Sistema financeiro da habitação, p. 101. 
306 M. A. Melo. 
307 M. A. Melo, Classe, Burocracia e Intermediação de Interesse na Formação da Política de Habitação, p. 80. 
308 Ibidem, loc. cit. 
309 L. Royer, Financeirização da política habitacional: limites e perspectivas, pp.57-58; J. M. Aragão, Sistema financeiro da habitação, pp. 
178-181. 
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Aragão, o crescimento dos volumes de recursos captados; mas, como custo, a preferência dos 

grandes agentes por aplicações mais vantajosas em termos de rapidez no retorno e na 

rentabilidade310. 

A destinação dessa captação da poupança voluntária foi cada vez mais objeto de disputa 

entre o BNH e os grandes bancos comerciais, que pressionavam o Banco Central por mudanças nas 

regras do sistema311, tais como direcionar recursos para outros usos, diferentes do habitacional, aumentar 

limites unitários de financiamento, eliminar restrições ao financiamento de imóveis usados e administrar 

maiores taxas efetivas de juros, por meio do aumento das comissões de abertura de crédito312. 

O grupo lacerdista sairia em pouco tempo do BNH, em meio a um conflito interno. 

Melo cita um relatório interno do Conselho Nacional de Economia, que reclamava que o Banco não 

teria cumprido o papel de promover a absorção da mão-de-obra que, previa-se, ficaria desempregada 

em função do impacto recessivo da política monetária de combate à inflação.  

Em síntese, essa política respondeu a um movimento combinado: acumulação, por meio 

da injeção de recursos no circuito imobiliário (construção de edificações e construção pesada, 

indústria de materiais e componentes, mercado de terras); e legitimação, ao responder à pressão das 

lutas sociais do ponto de vista da demanda por habitação e por emprego313. Isso não significa, 

contudo, que esses sejam objetivos conciliáveis. A lógica empresarial do modelo tornará ainda mais 

difícil o acesso dos trabalhadores à casa própria314. 

Nesses primeiros anos estruturou-se a base da política de financiamento que continua 

funcionando ainda hoje, por meio da criação do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) e 

do Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE), os quais compunham o Sistema 

Financeiro de Habitação (SFH). Ainda nesse período os bancos comerciais integraram-se ao sistema 

e os recursos passaram a ser disputados segundo parâmetros financeiros de rentabilidade e liquidez. 

O conjunto de reformas realizadas entre 1964 e 1966 atribuiu ao BNH, ao Banco 

Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) e ao Banco do Brasil (BB) a 

responsabilidade de administrar a poupança compulsória e proporcionar crédito a taxas favorecidas 

                                                 
310 J. M. Aragão, Sistema financeiro da habitação, p. 182. 
311 L. Royer, Financeirização da política habitacional: limites e perspectivas, p. 58. 
312 J. M. Aragão, Sistema financeiro da habitação, p. 199. 
313 M. Tavares, Processo de trabalho na produção da habitação popular – estudo de caso: conjunto habitacional Itaquera II/III [mestrado], p. 71-72; S. 
Azevedo e L. Andrade; entre outros. 
314 S. Azevedo e L. Andrade; E. Maricato; entre outros. 
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para a acumulação de capital315. Constituíram, assim, as bases para o financiamento interno de longo 

prazo. O setor bancário privado doméstico participou desse processo como ator secundário316. 

As leis que instituíram a Reforma Bancária (1964) e o Mercado de Capitais (1965) 

criaram um sistema especializado e compartimentado, como, na época, o norte-americano. O BNH 

foi criado à semelhança do Federal Home Loan Bank (FHLB), como banco central (órgão regulador 

e de redesconto) das sociedades de crédito imobiliário (SCIs) e associações de poupança e 

empréstimos (APEs)317. O BNH detém também, no entanto, ―o monopólio do seguro dos 

depósitos‖ que nos EUA está a cargo de outra instituição, a Federal Savings and Loan Insurance 

Corporation (FSLIC). As SCIs e a APEs foram criadas, por sua vez, com base nas savings and loans e 

nas mutual savings, respectivamente318. Assim como no modelo norte-americano, essas instituições só 

podem operar na área de sua especialização.  

O estímulo à realização de depósitos em cadernetas de poupança, que acabou 

―consagrado como um hábito nacional‖, ―foi resultado dos mecanismos instituídos pelo BNH, como 

garantia e correção monetária plena e alto grau de liquidez, entre outros‖319. Desse modo, ―o estado 

criou as condições de existência de um fluxo de crédito para a indústria da construção civil‖320.  

Marta Arretche também aponta as semelhanças com o modelo norte-americano da 

constituição de um sistema especializado no crédito habitacional, cuja fonte de recursos é a poupança 

voluntária. Uma das diferenças estaria no modo como esses recursos seriam canalizados para promotores 

e construtores, e para os adquirentes do produto final. ―O BNH interferia diretamente regulamentando 

os programas de investimentos, a diversificação das aplicações, as taxas de juros que regeriam as 

operações financeiras, os limites de empréstimos, os prazos e condições de pagamento, os encaixes 

obrigatórios junto ao Banco Central, etc.‖ Foram definidos, por exemplo, percentuais que poderiam ser 

aplicados segundo o preço das construções. Esses limites mudaram ao longo da história, como veremos 

adiante, e atualmente são regidos pelo Conselho Monetário Nacional (CMN).  

O atendimento era diferenciado por três faixas de rendimento, cada uma delas a cargo de 

um agente específico: popular, econômico e médio. O segmento popular, atendido pelas 

Companhias de Habitação (Cohabs), era constituído inicialmente por famílias com até 3 salários 

                                                 
315 Carneiro, 2002, p. 84. 
316 Ibidem. 
317  M. A. Melo. 
318 M. A. Melo, Regimes de Acumulação, Estado e articulação de interesses na produção do espaço construído (Brasil, 1940-1988), p. 
45. Cf. também C. M. P. Castro, A explosão do autofinanciamento na produção da moradia em São Paulo nos anos 90. 
319 M. Arretche, Intervenção do Estado e setor privado: o modelo brasileiro de política habitacional, p. 25. 
320 Ibidem, p. 26. 
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mínimos, mas foi posteriormente ampliado para 5 e, na prática, atingiu famílias com rendimentos 

ainda um pouco maiores. O mercado econômico, atendido pelas cooperativas habitacionais, era 

voltado a famílias com renda de 3 e 6 salários mínimos, limite também ampliado depois. O mercado 

médio deveria atingir famílias com renda maior que 6 salários, atendido pelos incorporadores, 

operava por meio dos agentes financeiros que compunham o SBPE, as Sociedades de Crédito 

Imobiliário (SCIs), as Associações de Poupança e Empréstimo (APEs) e as Caixas Econômicas. A 

construção, nos três segmentos, ficava a cargo de empresas privadas contratadas pelo agente 

promotor, mediante licitação, no caso das Cohabs. 

O mercado da casa própria foi segmentado em dois grandes subsetores, operados por 

agentes distintos e dirigidos a públicos diferentes: um voltado aos setores de renda média e alta, 

objeto de operação dos agentes privados do sistema (agentes financeiros, promotores e 

construtores); o outro, voltado aos setores de renda mais baixa, operado por agências estatais 

especialmente constituídas para essa finalidade, na qualidade de agentes promotores, associadas a 

empresas privadas de construção321. No primeiro mercado, o Estado interferiu por meio de 

atividades regulatórias; no segundo, teve atuação mais direta, porém associada, visto que também 

neste não construiu diretamente os empreendimentos. Essa segmentação é uma especificidade do 

modelo brasileiro, segundo Arretche. 

Os dois subsistemas, SBPE e FGTS, operavam segundo a lógica empresarial e em 

nenhum deles havia subsídio direto à moradia, com recursos do orçamento322. O SFH tratou a 

―habitação como mercadoria a ser produzida e comercializada em moldes estritamente 

capitalistas‖323. Além disso, o modelo BNH, ao ter como centro o sistema financeiro, criou um 

―grupo de pressão fortíssimo‖, composto por construtores, bancos, financeiras, associações de 

poupança e crédito imobiliário, que ―dificilmente embarcariam numa política que lhes contrariasse os 

interesses‖324. Alimentou, assim, o circuito imobiliário, que passou a funcionar como uma espécie de 

sistema paralelo de acumulação.  

A construção de habitações populares teria ficado a cargo das pequenas empresas de 

edificações que ―sem possibilidades de obter ganhos de economia de escala foram obrigadas a 

                                                 
321 M. Arretche, Intervenção do Estado e setor privado: o modelo brasileiro de política habitacional, p. 23. 
322 Os subsídios foram concentrados no momento da comercialização, por meio de juros subsidiados (captação de recursos a custos 
mais baixos pelo FGTS), da política de reajuste das prestações e de condições facilitadas de amortização do crédito oferecidas aos 
mutuários (Arretche, 1990, p. 31). 
323 E. Maricato, Indústria da Construção e Política Habitacional, pp.101-102. 
324 E. Maricato, Indústria da Construção e Política Habitacional. 
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reduzir seus custos com a utilização de matérias-primas de baixa qualidade‖325. As grandes empresas 

de edificações tiveram menos interesse em participar dos planos oficiais de habitação popular, 

segundo estudo da Serplan, porque a produção de ―imóveis de luxo‖ possibilitaria maiores margens 

de lucro, maior liquidez (circulação do capital mais rápida, devido aos prazos de financiamento mais 

curtos) e menores riscos326. Como o segmento de luxo é ―restrito e sofisticado‖, a padronização e as 

economias de escala perdem importância, de modo que haveria menos incentivo para a 

modernização das técnicas utilizadas nas edificações. As modificações arquitetônicas seriam 

superficiais, ―mantendo-se inalteradas as técnicas de produção‖, ainda segundo o estudo citado. Um 

artesanato de luxo, na conhecida definição de Nilton Vargas327. 

Ainda assim, para a indústria da construção civil, a criação do BNH inicia um novo 

período de desenvolvimento. Se a construção pesada se beneficiara com os investimentos públicos, o 

subsetor de edificações entrava agora em nova fase328. A ampliação do mercado criou as condições 

necessárias à produção residencial em escala e propiciou o aparecimento de inúmeras empresas329.  

De uma taxa atual de crescimento de 1,9%, entre 1959 e 1965, o subsetor passou a uma taxa 

de 10,6%, entre 1965 e 1970, ligeiramente superior à taxa de crescimento da indústria de transformação 

no período330. A expansão foi acompanhada pela ―consolidação da hegemonia de empresas de capital 

nacional, caracterizadas por uma grande heterogeneidade em termos de porte e por uma estrutura 

‗tradicional‘ de administração, centrada na figura do proprietário (em geral, engenheiro civil)‖331. 

A estrutura competitiva do mercado de edificações teria sido um dos fatores 

responsáveis pelo predomínio do capital nacional. O capital internacional teria maior interesse nos 

ramos com maior grau de concentração de capital, segundo Prochnik332, como a indústria de 

materiais e componentes, a qual combina segmentos caracterizados pelo predomínio da pequena e 

média empresa nacional com outros controlados por grandes empresas, em mercados oligopolizados. 

Em alguns desses segmentos houve entrada significativa de capital estrangeiro333. 

                                                 
325 Seplan, Aspectos estruturais do desenvolvimento da economia paulista: construção civil, p. 189. 
326 Ibidem, loc. cit. 
327 N. Vargas, Construção habitacional: um artesanato de luxo. 
328 E. Maricato, Indústria da Construção e Política Habitacional, p. 96. 
329 M. Arretche, Intervenção do Estado e setor privado: o modelo brasileiro de política habitacional. 
330 E. Ferreira, Construção civil e criação de empregos, apud M. Farah, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança, p. 
176. 
331 M. Farah, Proceso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança, loc. cit. 
332 V. Prochnik, O macrocomplexo da construção civil, apud M. Farah, op. cit. 
333 M. Farah, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança. A respeito deste aspecto a autora faz referência aos textos de 
V. Prochnik, O macrocomplexo da construção civil e L. Mascaro e J. Mascaro, A construção na economia nacional.  
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Esse período, entre final dos anos 1960 e início dos anos 1970, foi fundamental para que 

a indústria da construção assumisse as seguintes características: ―forte vínculo e dependência em 

relação ao Estado; hegemonia do capital nacional de origem privada; maturidade tecnológica; grande 

heterogeneidade em termos da estrutura do mercado em que convivem empresas gigantescas com 

aquelas de precária organização empresarial; e relevância na geração de emprego e renda para um 

contingente expressivo da população economicamente ativa‖334. 

A expansão se deu, de acordo com Marta Farah, de modo geral, sobre as bases já 

estabelecidas para a produção habitacional no país, reiterando o processo de construção 

convencional, baseado no ―uso intensivo de mão-de-obra e numa organização do trabalho centrada 

na estrutura de ofícios, que se consolidara ao longo do desenvolvimento do setor‖335. O canteiro de 

obra dito atrasado é, segundo Sérgio Ferro, o lugar por excelência da extração de mais-valia absoluta 

no chamado milagre econômico brasileiro336.  

Isso não significa que não tenham ocorrido alterações no processo de trabalho, como a 

simplificação do produto, visível na falta de qualidade arquitetônica; a repetitividade, possibilitada pela 

verticalização, que permitiu a simplificação do trabalho no canteiro; o consequente incremento no grau de 

desqualificação do trabalho; a introdução de novos materiais e componentes, com o deslocamento de 

parte do processo de trabalho para fora do canteiro de obras; o aumento da padronização do produto, 

acompanhado de maior fragmentação de trabalho; aumento do controle do ritmo de trabalho pela 

direção da obra; simplificação de parte das atividades no canteiro, aliada a outras que ainda exigiam 

habilidades e conhecimentos tradicionais; relativa racionalização da organização do trabalho no 

canteiro337. A técnica de produção é, simultaneamente, técnica de dominação338. 

Os aspectos novos combinam-se à persistência do saber de ofício e à habilidade 

tradicional no canteiro e convivem, ainda segundo Marta Farah, com a subcontratação da mão-de-

obra não qualificada e a precariedade da absorção de mão-de-obra em alguns segmentos da força de 

trabalho, combinação característica da forma-canteiro.    

A participação do migrante foi expressiva. A construção foi – e continua sendo – fator 

importante na dinâmica de migrações regionais. Como esse trabalhador era, em geral, egresso da 

                                                 
334 S. Grandi, Desenvolvimento da indústria da construção no Brasil: mobilidade e acumulação do capital e da força de trabalho , p. 215. 
335 M. Farah, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança. 
336 S. Ferro. Arquitetua e trabalho livre. 
337 M. Farah, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança, pp. 180-201.    
338 A. Gorz, Técnica, técnicos e luta de classe e H. Marcuse, Algumas implicações da tecnologia moderna, apud P. Arantes, Arquitetura 
Nova, p. 116. 
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agricultura339, as migrações aumentam a demanda por moradia e serviços urbanos. A desigualdade 

regional, combinada ao caráter intermitente do trabalho na construção, possibilita às empresas contratar 

imigrantes e dispensá-los ao final da obra, repetindo a operação sempre que necessário, mecanismo 

utilizado para rebaixar ainda mais os salários. De um lado, porque o trabalhador compara o salário 

àqueles da sua cidade de origem e os ganhos com o custo de vida de sua família, que lá permanece. De 

outro, porque é alojado no próprio canteiro, em barracões precários, reduzindo a duração e o custo do 

seu tempo livre. Paradoxalmente, o custo da reprodução da força de trabalho não inclui a casa. 

A construção exige para se reproduzir como circuito de valorização a contínua chegada 

de nova força de trabalho ao mercado urbano, segundo Lessa. É assim que o circuito imobiliário 

―recria o chamado problema habitacional‖340: ―O espaço urbano, como espaço de valorização, 

marcado e comandado pelo capital imobiliário, é o espaço de recriação contínua das carências 

sociais‖. O uso intensivo de trabalho a baixos salários nos canteiros de obra é, diz Lessa, não apenas 

a fórmula para a criação de empregos – como no discurso oficial – mas também a fórmula para 

recriar o ―drama social no espaço metropolitano‖341. 

Os fluxos propiciados pelo financiamento contribuem para que o capital de promoção 

volte a atuar. ―A legislação que criou o BNH reforçou a posição do incorporador no mercado 

habitacional, cuja função era vista como essencial para a retomada e expansão das atividades 

imobiliárias‖342. A atividade de incorporação foi regulamentada em 1964 por uma lei que tratava da 

propriedade condominial, regime utilizado nas construções incorporadas, da alienação da moradia e 

dos regimes da construção343. 

A promoção imobiliária atrai pequenos e médios capitais, que se reproduzem na 

produção de habitações para o mercado, por oposição à produção por encomenda, segundo Melo. 

Ao mesmo tempo, a produção por encomenda também se expandiu com a viabilização do crédito 

imobiliário para a classe média em várias formas344.  

Os financiamentos habitacionais do Sistema Financeiro de Habitação (SFH) e as 

carteiras hipotecárias ―cumprem papel central na especulação imobiliária‖, de acordo com estudo 

                                                 
339 M. Farah, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança, p. 176. 
340 C. Lessa, A crise urbana e o circuito imobiliário. 
341 Ibidem. 
342 C. M. P. Castro, A explosão do autofinanciamento na produção da moradia em São Paulo nos anos 90 , p. 83. 
343 Ibidem, loc. cit. 
344 M. A. Melo, Regimes de Acumulação, Estado e articulação de interesses na produção do espaço construído (Brasil, 1940-1988), p. 
175. 
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realizado pela Seplan, ―na medida em que garantem liquidez quase imediata para compradores e 

vendedores‖, porque ―tudo se passa como se os negócios fossem fechados à vista‖345.   

O BNH afastou-se dos financiamentos ao mercado popular entre 1969 e 1974346. 

Construir para a população de renda familiar entre 1 e 3 salários mínimos era muito difícil dentro dos 

limites colocados. A Cohab-SP ficou paralisada por três anos pela impossibilidade de atender às 

regras do jogo do BNH347. O aumento do crédito e da escala de produção, no caso da habitação, 

pode gerar a elevação do custo unitário, diferentemente de outros setores. O encarecimento dos 

terrenos dificultou a aquisição de terras com condições mínimas de aproveitamento. A ―estrutura de 

custos‖ inviabilizava a produção, segundo o então presidente da Cohab348. Os financiamentos do 

SFH passaram a privilegiar as obras urbanas e a produção de edifícios de apartamentos para 

população de renda média alta.   

O Plano Nacional de Habitação Popular (PLANHAP) procurou reafirmar os objetivos 

iniciais declarados pelo BNH, em 1973. Uma série de medidas viria a fortalecer as Cohabs e levar ao 

aumento na participação dos investimentos do BNH na área de interesse social349. As faixas de 

atendimento foram ampliadas para a faixa de renda entre 3 e 5 salários mínimos, como vimos, de 

modo a incorporar aqueles que conseguiam entrar no sistema tal como estava estruturado. 

Entre 1965 e 1986 foram produzidas cerca de 95 mil unidades pela Cohab-SP, a grande 

maioria financiada entre 1975 e 1978, total expressivo se comparado a outras experiências de 

produção habitacional, ainda que insuficiente diante da demanda. Esse crescimento da produção 

deveu-se, entre outros aspectos, à concentração no atendimento da população nas faixas de 

rendimentos mais altas que os limites permitidos, ou mesmo para mutuários com rendimentos 

maiores do que 5 salários mínimos de renda familiar.  

Conjuntos habitacionais numa escala sem precedentes no país foram construídos nessa 

época nas periferias paulistanas. O banco de terras comprado pela Cohab indica o impacto que a 

produção teria na cidade, particularmente na Zona Leste. O total de terras compradas pela Cohab 

entre 1967 e 1985 no Município de São Paulo e na Grande São Paulo chegou a 36,1 milhões de 

metros quadrados. A Cohab utilizou uma legislação que lhe permitia produzir conjuntos 

habitacionais em zona rural para aí concentrar cerca de 60% das compras de terras no quadrante 

                                                 
345 Seplan, Aspectos estruturais do desenvolvimento da economia paulista: construção civil, p. 191. 
346 E. Maricato, A política habitacional no regime militar: do milagre brasileiro à crise econômica, p.46. 
347 Ibidem. 
348 Apud Maricato, op. cit., p. 44. 
349 Apud Maricato, op. cit., p. 48. 
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Leste do Município de São Paulo, somando 21,7 milhões de metros quadrados350. Além da 

localização em zona rural e/ou de proteção de mananciais, com zoneamento de uso restritivo, os 

custos dessas terras eram mais baixos, por conta da alta declividade, baixa coesão do solo e 

frequentes desbarrancamento, difícil acessibilidade e falta de infra-estrutura351. Os terrenos exigiram 

grandes operações de cortes e aterros para acomodar os projetos desenvolvidos.  

 

 

 

 

O conjunto habitacional José Bonifácio (Itaquera II e III), executado entre 1978 e 1982, 

foi o maior produzido pela Cohab de São Paulo: 19.600 unidades em uma gleba de mais de um 

milhão de metros quadrados construídos e população estimada em 76.800 habitantes em 1983352. As 

unidades construídas correspondem a 21,6% do total produzido pela Cohab-SP entre 1976 e 1986353. 

O conjunto José Bonifácio foi dividido em 27 obras habitacionais, das quais participaram 

15 construtoras, contratadas por licitação. O aumento da escala viabilizou a presença de construtoras 

de maior porte. Ao mesmo tempo, a licitação dividida por obras (ou glebas) permitiu a participação 

de empresas menores. A dispersão em glebas reduziu o efeito da grande escala e provocou 

                                                 
350 Tavares, 1988, p. 110 
351 Ibidem. 
352 Barro Branco e Santa Etelvina, que são contíguos, somados representam um número ainda maior de unidades, segundo M. Tavares, 
Processo de trabalho na produção da habitação popular – estudo de caso: conjunto habitacional Itaquera II/III [mestrado]. 
353 A partir sobretudo dos dados produzidos e coletados pela pesquisadora Maria Tavares,  e das análises apresentadas em sua 
dissertação de mestrado, é possível observar algumas características relacionadas à indústria da construção que não foram 
aprofundadas nos estudos mais gerais consultados (O processo de trabalho na produção da habitação popular. Estudo de caso 
Conjunto Habitacional Itaquera II/II – Cohab-SP.) 

Figura 19 – Exemplo de conjuntos habitacionais do BNH 
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deseconomias, além de transtornos nos canteiros, agravados por irracionalidades de projeto, segundo 

a pesquisadora Maria Sampaio Tavares354. 

Entre as empresas que mais unidades produziram nesse conjunto estiveram a Araújo, 

que construiu 39% dos apartamentos, e a Método, com 31,2% da casas355. Entre aquelas que foram 

contratadas para a construção de um número reduzido de unidades estavam a Betumarco (660 

unidades) e a Opus (510 unidades).  

Ao longo dos anos, houve falências, transferências de contrato, associação entre as 

empresas, uma espécie de seleção natural das construtoras que se adequaram melhor aos modos de 

operação da Cohab, segundo Maria Tavares356. A Farid Surugi, uma das maiores construtoras do 

Paraná, a Engeral, a Loyo e a Sudeste, por exemplo, requereram falência.  

A Araújo – empresa que construiu o maior número de unidades – pertencia a um grupo 

originário da construção, mas que participou também do setor agropecuário até 1981. Atuava como 

subempreiteira da construção pesada e produzia edificações públicas. Diferentemente, a Schain Cury 

era financiadora e incorporadora e atuava também em outros subsetores. No início da década de 

1980 cadastrou-se em atividades ligadas à prospecção de petróleo, nas quais viria a atuar. Em 1978, 

quando assinou o primeiro contrato com a Cohab, a empresa ocupava o 47º lugar no ranking das 

empresas por patrimônio líquido e o 41º por pessoal contratado. Em 1983, um ano depois do 

término das obras, ocupava o 3º lugar no ranking de patrimônio líquido e a 14ª posição em relação à 

quantidade de pessoal. O patrimônio líquido aumentou no mesmo período 2,8 vezes357. Os dados 

sugerem que os casos são exemplares do crescimento de empresas do setor graças ao sistema 

instituído pelo BNH. 

As obras da Schain Cury no mercado da habitação e da Araújo em construção pesada 

direcionaram, em certa medida, suas escolhas da tecnologia utilizada no canteiro de obras: a primeira 

optou por um sistema construtivo com uso intensivo de mão-de-obra, a alvenaria estrutural; e a 

                                                 
354 M. Tavares, Processo de trabalho na produção da habitação popular – estudo de caso: conjunto habitacional Itaquera II/III [mestrado], 
355 As principais construtoras foram Araújo, Schain Cury, Plínio e Método, responsáveis por, respectivamente, 476 casas e 4.570 
apartamentos (total de 5,046 unidades); 3.590 apartamentos; 2.310 apartamentos e 556 casas. O total geral de unidades construídas no 
conjunto habitacional foi 19.600, distribuídas entre 17.240 apartamentos, 1.782 casas, 578 embriões e 233 unidades comerciais. 
356 Cf. M. Tavares, op cit. 
357 Cálculos baseados na Tabela 20 – Dados econômicos da empresa, reproduzida no volume II de Tavares (1988). A estimativa de 
aumento do patrimônio líquido foi realizada a partir do estudo da autora, com valores corrigidos na época. Um exame específico sobre 
o assunto poderia nos informar o percentual do crescimento relativo ao SFH e às obras da Cohab, especificamente. Entre 1978 e 1984 
a Schain Cury construiu um total de 6.780 apartamentos e 703 embriões na Cohab. A Araújo construiu 6.886 apartamentos, 476 casas 
e 98 embriões, no mesmo período, no sistema Outinord. A produção total da Araújo – incluindo apartamentos construídos em outros 
sistemas e/ou com outras construtoras – foi de 9.320 unidades.  
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segunda, pelo capital intensivo, com uso de equipamentos mais pesados, o sistema Outinord 358. 

Técnicas mais industrializadas e tradicionais parecem, portanto, possibilidades concomitantes no 

segmento de edificações quando há ganhos de escala. 

As duas empresas trabalharam com uma combinação de equipes próprias e 

subempreitada, em proporções que variavam em cada obra, ao longo do tempo. O contingente de 

trabalhadores contratados diretamente pela empresa e de trabalhadores agenciados pelos ―gatos‖ 

(subempreiteiros) chegou a ser igual em alguns momentos. Em outros, esteve na proporção de 80% 

e 20%, respectivamente. Segundo depoimento de ex-técnico da Cohab, concedido a Maria Tavares, a 

Companhia ―nunca teve preocupação alguma com relação a esse problema da mão-de-obra, não 

tinha política definida (...)‖. Ela (Cohab) fechava os olhos com as formas, as relações de trabalho, a 

exploração do trabalho das subempreiteiras, o não registro‖. Havia, portanto, uma política oficiosa 

de mão-de-obra aplicada pelos fiscais, segundo a autora. O ritmo da obra e o volume das construções 

foram algumas das justificativas mencionadas pelo entrevistado para que os fiscais não impusessem 

muitas exigências às empreiteiras: ―normalmente a empreiteira ia tirar o pessoal do canteiro, ia alegar 

que havia atraso na obra por causa disso‖359. O procedimento favorece os ganhos do capital sobre o 

trabalho, confirmando a análise de Sérgio Ferro, que identifica o canteiro de obras como manancial 

de extração de mais-valia absoluta. 

O aumento relativo da produção para baixa renda foi possível devido a vários fatores, 

como o aumento real de produtividade na indústria da construção, a adequação dos financiamentos 

(incentivos) e o esforço de cooperação entre os vários entes federativos. Contudo, o BNH foi 

compelido a esse caminho em certa medida pelo esgotamento do mercado residencial imobiliário de 

renda média alta após o boom que atingiu várias cidades do país entre 1969 e 1974, segundo 

Maricato360. As empresas de edificações e, com maior força, as empresas de material e equipamentos 

para construção pressionaram o BNH para a produção em massa de habitações361. Além disso, 

Ermínia Maricato destaca a importância das lutas sociais urbanas.  

Posteriormente, o segmento de edificações passaria a ocupar papel secundário, com o II 

Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), centrado na substituição de importações nos setores 

                                                 
358 M. Tavares, Processo de trabalho na produção da habitação popular – estudo de caso: conjunto habitacional Itaquera II/III [mestrado], p. 181. Para 
detalhamento e análise dos sistemas construtivos utilizados, estrutura de custos, entre outros aspectos, consultar a dissertação de Maria 
Sampaio Tavares. 
359 M. Tavares, op. cit. 
360 E. Maricato, A política habitacional no regime militar: do milagre brasileiro à crise econômica 
361 E. Maricato, op.cCit., p. 56. 
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de bens de capital e insumos básicos. Lançado após o primeiro choque do petróleo, em 1974, em 

resposta à crise internacional, o II PND consistiu de ―amplo programa de investimentos cujos 

objetivos eram transformar a estrutura produtiva e superar os desequilíbrios externos, conduzindo o 

Brasil a uma posição de potência intermediária‖362. O projeto do governo contou com o apoio de um 

setor restrito da grande empresa internacional, de uma fração da mecânica pesada nacional e do 

bloco das grandes firmas de engenharia de construção363: ―Ficam fora do pacto todos os demais 

setores empresariais a quem a demanda da indústria pesada não favorece‖. 

O BNH se consolida como principal agente nacional da política urbana. Uma das 

explicações para o direcionamento dos investimentos nessa direção, sugerida por Ermínia Maricato, foi a 

própria natureza do banco: a necessidade de investir de forma rentável forçou o BNH a ―buscar clientes 

com capacidade de fazer frente às dívidas corrigidas com juros e correção monetária fixados pelo 

Banco‖364. A política de habitação popular enfrentava o descompasso entre os rendimentos da população 

e as dívidas, expresso no aumento da inadimplência. A solução anterior, de voltar os financiamentos para 

setores de renda mais alta – que sustentaram uma produção imobiliária residencial intensa entre 1969 e 

1972 – teria encontrado seus limites e o mercado se estreita novamente.  

A ―trilha das grandes obras‖, segundo Ermínia Maricato, foi coerente com a política 

econômica do período e, em particular, com os interesses das grandes empresas nacionais de 

construção pesada. Esse setor teria maior influência no governo devido a seu caráter oligopolizado, 

constituído por empresas nacionais poderosas, em contraposição ao segmento de edificações, 

formado por empresas menores.  

Vale lembrar que a política de arrocho dos salários do próprio regime militar levaria na 

época ao contínuo afastamento das trajetórias entre o PIB per capita e o valor real do salário mínimo, 

aumentando as disparidades na distribuição de renda do país. A alta concentração de renda 

dificultaria o segmento residencial365, por conta da reduzida massa salarial. Diferentemente, as obras 

pesadas dependeriam de recursos públicos, e não seriam diretamente afetadas pela política salarial, 

que não modificava a evolução de sua demanda366. A política de arrocho salarial era vista como 

decisiva para a contenção da inflação.  

                                                 
362 R. Carneiro, Desenvolvimento em crise. p. 55. 
363 M. Tavares e L. Belluzzo, Notas sobre o processo de industrialização recente no Brasil, p. 133. 
364 E. Maricato. A política habitacional no regime militar: do milagre brasileiro à crise econômica, p. 56. 
365 E. Maricato, Indústria da Construção e Política Habitacional, p. 119. 
366 Do ponto de vista da evolução da demanda, a contenção salarial prejudicava a indústria de bens-salários, que só viria a se recuperar 
com o crescimento da massa de salários, promovido pela expansão da indústria de bens duráveis de consumo, como explicam João 
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Os empresários organizados em torno da Associação de Dirigentes de Empresas do 

Mercado Imobiliário (Ademi), da Câmara Brasileira da Indústria da Construção (Cbic) e da 

Associação Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliário e Poupança (Abecip), já insatisfeitos com 

os rumos do BNH, afirmavam que a meta de provisão da casa própria para a população de baixa 

renda era ―uma histeria habitacional‖, ―um mito a exorcizar‖367. O presidente da ADEMI 

questionava ―contorcionismos legislativos e financeiros‖ que visariam ―compatibilizar a inexistência 

de renda das classes pobres com o vulto necessário à amortização da casa própria‖368. 

Essa tentativa de compatibilização sem sair dos moldes de uma produção que tratava a 

habitação como mercadoria, fez com que a provisão para a maioria da população ocorresse fora do 

sistema formal. Aos excluídos do mercado imobiliário formal restavam alternativas como a 

autoconstrução que, embora não estritamente capitalista na produção, era compatível com o nosso 

tipo de industrialização, com baixos salários. ―É principalmente através da autoconstrução que a 

maioria da população trabalhadora resolve o problema da habitação, trabalhando nos fins de semana, 

ou nas horas de folga, contando com a ajuda de amigos ou parentes, ou contando apenas a própria 

força de trabalho (marido, mulher e filhos)‖, analisou Ermínia Maricato369. 

O fato de o Estado fazer ―‗vistas grossas‘ à ocupação irregular de terra urbana através de 

invasões, grilagens ou loteamentos clandestinos é uma forma de oferecer uma válvula de escape para 

as necessidades objetivas e concretas que a massa de trabalhadores urbanos, muitos dos quais recém-

chegados do campo, tem de habitação‖370. A tolerância desaparece quando os terrenos ocupados 

localizam-se em áreas ditas valorizadas, de interesse imobiliário. Nesses casos a resposta é, 

frequentemente, a expulsão.  

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                              
Manuel Cardoso de Mello e Luiz Gonzaga Belluzzo, Reflexões sobre a crise atual, p. 147. Contudo, advertem os autores, essa política 
em nada afetava a indústria de bens de consumo duráveis e a indústria de bens de capital. Ou seja, o arrocho contemplava 
diferencialmente os vários interesses capitalistas, porém, de modo geral, era compatível com todos eles, ―inclusive com os do próprio 
governo, empenhado em comprimir seus gastos correntes‖. 
367 M. A. Melo, Classe, Burocracia e Intermediação de Interesse na Formação da Política de Habitação, p. 82. 
368 Citado em Melo, op. cit., loc. cit. 
369 O texto sobre autoconstrução integra uma coletânea organizada por Ermínia Maricato e publicada em 1979, intitulada A produção 
capitalista da casa (e da cidade) no Brasil industrial. 
370 E. Maricato, Indústria da Construção e Política Habitacional, p. 110. 
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A autoconstrução é ainda, segundo a autora, ―uma forma de viabilizar o corte entre a 

provisão capitalista de habitações e a não capitalista, assegurando para a primeira os recursos financeiros 

disponíveis‖. A informalidade é frequentemente utilizada como pretexto para o Estado se desobrigar de 

prover infraestrutura e realizar a manutenção dos espaços dos diferentes grupos sociais no mesmo 

padrão. A autoconstrução da moradia contribui também para rebaixar o custo da força de trabalho no 

contexto de urbanização acelerada, como analisou Francisco de Oliveira em Crítica à razão dualista.   

Gráfico 11 – Evolução do salário mínimo e do PIB per capita no Brasil 1940-1999 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Dieese  

Figura 20 – Periferias autoconstruídas em São Paulo 
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O superaquecimento do mercado imobiliário viria ainda a ser identificado como um dos 

principais focos inflacionários, o que motivou o ministro da Fazenda a restringir fortemente o 

crédito imobiliário, gerando uma recessão no setor, exacerbada pela crise econômica a partir do final 

da década de 1970.  

Em síntese, a habitação popular foi eleita pelo governo federal como problema 

fundamental, embora formulado falsamente, como tantos outros do país: não a partir das suas 

características intrínsecas, mas sim das necessidades da estratégia de poder371. Ao transferir para a 

iniciativa privada todas as decisões sobre a localização e a construção das habitações que financia, o BNH 

gerou, segundo Bolaffi, uma cadeia de negociatas. Mais do que isso, com essa orientação o banco se 

transformou em um funil por meio do qual os recursos do FGTS são drenados para o setor privado, a 

fim de alimentar o mecanismo da acumulação e da concentração de renda. 

A ação do BNH se desloca da pretensa intencionalidade de resolver a questão da casa 

popular, para transformar-se num mecanismo de acumulação poderoso, como observou Francisco 

de Oliveira372. Os seus mecanismos de instrumentalização, particularmente o Fundo de Garantia por 

Tempo de Serviço (FGTS), são ―uma tributação do Estado sobre as classes trabalhadoras que vai, 

percorrendo vários caminhos, (...) somar-se ao capital em geral, que, articulado pelo Estado, é a 

forma mais abstrata de capital‖. A realização da mercadoria casa, no entanto, nesse modelo, 

―somente poderia ser feita encontrando em outras classes sociais de rendas mais altas o seu 

mercado‖373. 

O BNH complementou o circuito imobiliário ao introduzir fluxos de financiamento 

inéditos para a construção, que permitiram alargar seu campo de atuação para a renda média alta, de 

um lado, e baixa renda, do outro. Porém, mesmo no auge do seu funcionamento, o sistema é instável 

e encontra limites que não são superados. A estreiteza do mercado de renda mais alta, de um lado, e 

os baixos salários, do outro, são apenas contornados mediante mudanças no grupo social beneficiado 

a cada momento. A combinação de uma política de habitação privatista com uma política econômica 

que gerou aumento na desigualdade de renda torna-se incompatível com o enfrentamento do 

problema da moradia no Brasil. 

                                                 
371 G. Bollafi: Habitação e urbanismo: o problema e o falso problema, p. 41. 
372 Observações formuladas pelo autor na apresentação do livro A produção capitalista da casa, referentes ao famoso artigo de G. 
Bollafi: Habitação e urbanismo: o problema e o falso problema (Maricato (org.), 1979).  
373  F. Oliveira, apresentação, A produção capitalista da casa (e da cidade) no Brasil industrial, org. E. Maricato, p. 17. 
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Os avanços relativos nas técnicas construtivas repõem e acentuam a dominação do 

trabalho no canteiro. A simplificação do trabalho no canteiro de obras e a desqualificação do 

trabalho encontram correspondência na simplificação do projeto arquitetônico e na desqualificação 

dos espaços públicos, reduzidos a interstícios entre os edifícios. Forma-canteiro e forma-condomínio 

recolocam o trabalhador em sua condição subordinada no mundo do trabalho e no meio ambiente 

construído.   

2.4 Colapso e desarticulação do sistema de financiamento habitacional:  

autofinanciamento, autoconstrução e “ajuste urbano” depois da crise da dívida, 

nos anos 1980 

O setor de edificações acompanhou, nos anos 1980, o esgotamento do dinamismo da 

indústria de transformação. ―A drástica redução do crescimento, a estagnação do produto per capita, a 

regressão do investimento e a transferência de recursos reais ao exterior‖ caracterizaram a década374. 

A obrigatoriedade de transferir recursos reais para o exterior para servir a dívida externa, a partir de 

1983, criou um constrangimento ao desenvolvimento da economia nacional. Sem encontrar um novo 

padrão de crescimento sustentado, a instabilidade da economia se expressa na ―curta duração dos 

ciclos econômicos caracterizados por breves períodos de expansão e retração‖375. 

As contratações no Sistema de Financiamento Habitacional caíram significativamente. 

Desenhado para operar numa economia em crescimento, o SFH viu todas as suas fontes sofrerem com o 

desemprego e o achatamento salarial. ―A crise do SFH levou à virtual paralisação do sistema‖376.  

O ciclo de expansão das atividades do subsetor edificações, iniciado em 1964, chegou ao 

fim377. A construção formal declinou de modo acentuado no país: uma queda de 57% na área 

licenciada residencial, nas capitais378. O número de empresas de edificações caiu em 3,8% entre 1980 

e 1985 e o número de trabalhadores, no mesmo período, 39,7%379. 

O governo criou um grupo de trabalho para tentar reformular o Sistema Financeiro de 

Habitação, que contou com a participação do vice-presidente do Unibanco, economistas, 

                                                 
374 R. Carneiro, Desenvolvimento em crise, p. 140. 
375 Ibidem. 
376 M. Valença, Globabitação: sistemas habitacionais no Brasil, Grã- Bretanha e Portugal. 
377 M. Farah, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança, p. 205. 
378 Ibidem, p. 208. 
379 Ibidem, p. 210. 
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representantes de entidades de agentes financeiros, mutuários, Cohabs, indústria da construção, 

Secovi, IAB, entre outros380.  

Segundo o relatório, a intermediação com recursos do setor permitiu ―uma acumulação 

financeira inédita por parte dos agentes financeiros do sistema‖, os quais teriam sido, em última 

instância, os maiores beneficiados381. A centralização decisória da política era vista não só como causa 

de sua ineficiência sistêmica, mas também como requisito para o acesso privilegiado de interesses 

empresariais à arena decisória‖382. As conclusões do Grupo de Trabalho (GT), por isso, foram 

favoráveis à descentralização do sistema, como forma de aumentar a eficiência e a transparência. 

A burocracia do BNH formulou uma proposta para habitação e reforma urbana 

seguindo recomendações do GT e de debates organizados pelo Instituto de Arquitetos do Brasil 

(IAB), rejeitada pelo ministro do Desenvolvimento Urbano, segundo Melo. O ministro alegou que as 

sugestões requeriam mudanças constitucionais e solicitou um projeto mais restrito sobre o SFH.   

O projeto recusado retomava alguns pontos da Lei de Desenvolvimento Urbano383, 

encaminhada ao Congresso em 1983, formulada por setores reformistas do Ministério do 

Planejamento, mas que sofreu oposição de associações empresariais (como a Câmara Brasileira da 

Indústria da Construção – CBIC), e não foi aprovada. Entre os pontos que motivaram a recusa 

estavam: ―a desapropriação de terras urbanas com indenização paga em títulos da dívida urbana; o 

princípio legal do uso social da propriedade; a habitação como direito constitucional; direitos de 

preempção para os municípios em caso de venda de terra urbana; uso do solo criado; taxação 

diferencial para terra urbana ociosa e participação popular na administração local‖384, itens que seriam 

retomados mais adiante no projeto de lei do Estatuto da Cidade. 

O novo projeto elaborado propunha a criação de um Banco Nacional de 

Desenvolvimento Urbano regionalizado e descentralizado, com ―atribuições amplas na área do 

desenvolvimento urbano‖. O novo banco estaria encarregado das contas do FGTS e de parcela dos 

ativos não monetários do sistema financeiro. Segundo Melo, o controle sobre os recursos do FGTS 

era tido como fundamental não só pelos setores reformistas como pelas associações de empresários 

da construção civil. Estas denunciaram, durante as reuniões do GT, um suposto conluio entre 

interesses do sistema bancário e das agências regulatórias, principalmente o Banco Central. 

                                                 
380 M. A. Melo, Anatomia do Fracasso: Intermediação de Interesses e a Reforma das Políticas sociais na Nova República, p. 155. 
381 Ibidem, p. 123. 
382 Ibidem. 
383 Cf. a respeito Maricato, 1987, pp. 74-79; Maricato, 2001, p. 99. 
384 M. A. Melo, Anatomia do Fracasso: Intermediação de Interesses e a Reforma das Políticas Sociais na Nova República, p. 127. 
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Entretanto, dias depois de o anteprojeto de lei de criação do novo banco ser entregue ao ministro, o 

presidente Sarney anunciou a extinção do BNH. Não é o caso aqui de reconstituir esse capítulo 

polêmico da história, que assumiu forte carga simbólica. O BNH convertera-se em um dos símbolos 

do regime militar e ―de seus desmandos‖385 mas os motivos de sua extinção vão além disso e são 

discutidos por vários autores386.  

O colapso do BNH foi seguido por um período de fragmentação institucional das 

políticas urbanas, com sucessivas transferências de responsabilidades entre ministérios e 

secretarias387. O controle das cadernetas de poupança mudou, alguns meses antes da extinção do 

BNH, para o Banco Central, que assumiu a regulamentação do crédito habitacional, por meio do 

Conselho Monetário Nacional (CMN). 

O agente operador do FGTS passou a ser a Caixa Econômica Federal, responsável por 

gerir os recursos do Fundo de Garantia por Tempo Social e administrar os contratos ativos e 

passivos, os bens móveis e imóveis e o quadro de pessoal do BNH388. A formulação da política 

habitacional e de desenvolvimento urbano ficou a cargo do Ministério de Desenvolvimento Urbano 

e Meio Ambiente.  

A passagem da regulamentação da poupança do BNH para o CMN teve significado 

importante, como destaca Luciana Royer. O CVM determinou que as SCIs e as APEs recolhessem 

ao Banco Central 25% dos depósitos de poupança, reduzindo os recursos para financiamentos 

imobiliários. O direcionamento dos recursos em financiamentos habitacionais também passou a ser 

definido pela CMN 

O Conselho determinou que dos 65% que deveriam ser investidos em financiamentos 

habitacionais (a chamada exigibilidade), 20% deveriam ser aplicados a taxas do mercado, 10% em 

operações de financiamento do SFH, com valor de até 2.500 OTNs (equivalente a cerca de R$ 40 

mil, em 2009) e 35% na faixa entre 25 mil a 50 mil OTNs (entre R$ 40 mil e R$ 80 mil, 

                                                 
385 Ibidem, p. 126. 
386 Aragão a associa à extinção a medidas tomadas no contexto dos planos Cruzado I e II, na Nova República, além de lobbies de 
grupos financeiramente interessados no processo (Aragão, pp.598-613). De acordo com Aragão, a eliminação na correção monetária 
requereria um período de ajustes em um sistema construído com base na indexação de ativos e passivos. O crescimento dos saques nas 
poupanças, depois de decretado o Plano, com a queda de seus rendimentos nominais, ter-se-ia refletido na queda do fluxo de recursos 
do SBPE. Os contratos em curso foram afetados por serem celebrados em Unidade Padrão de Capital (UPC), o que levou ao 
adiamento do início de muitos dos projetos. Os interesses dos agentes financeiros privados de ―liberar o SFH do estrito controle do 
BNH‖ teriam sido também um movimento importante. Isso tornaria mais fácil desviar os recursos para outras áreas mais lucrativas e 
líquidas (Valença, 2001, p. 33). Cf. também, especificamente sobre a crise do BNH, o artigo de Valença (1992). 
387 C. M. P. Castro, A explosão do autofinanciamento na produção da moradia em São Paulo nos anos 90, p. 100; M. Valença, M. 
Bonates, The trajectory of social housing policy in Brazil: from the National Housing Bank to the Ministry of the Cities. 
388 L. Royer, Financeirização da política habitacional: limites e perspectivas, p. 60. 
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aproximadamente)389. Nas duas faixas de valores mais baixos as instituições financeiras poderiam 

apresentar ao Banco Central créditos junto a fundos criados ainda no BNH para habitação popular, e 

também créditos junto ao Fundo de Compensação de Variações Salariais (FCVS). Na prática, houve 

―uma queda substancial de operações no âmbito do SBPE destinadas às faixas de renda média e 

média baixa e a utilização de seus recursos como instrumento da política monetária e da política de 

estabilização econômica (...)‖390. 

A crise da economia brasileira e, consequentemente, do financiamento público da 

habitação, recolocou a necessidade de utilização de recursos próprios das empresas na promoção 

imobiliária, obtidos em grande parte pela antecipação da captação junto ao comprador. ―A 

participação de financiamentos contratados no total de habitação de qualquer natureza construída no 

país se reduziu de 47,8% no período de 1979-1980 a apenas 8% nos anos 1984-1986‖391. Há, desse 

modo, ―um retorno ao padrão de construção residencial típico das décadas de 1930 e 1950 de corte 

contratista e em pequena escala (incorporação a preço de custo) para um segmento de alta renda‖392.  

Entre 1980 e 1985 houve uma redução de 39,75% no pessoal ocupado pelo subsetor393. 

No mesmo período, 258 empresas de edificações saíram do mercado, o que corresponde a 3,8% das 

empresas em atividade em 1980. Marta Farah chama a atenção para o fato de que uma parte das 

empresas ―não chega, portanto, a desaparecer em períodos de crise, limitando-se a uma existência 

formal (...)‖. Essas empresas reduzem o ritmo das obras ou param de construir. Embora o número 

de empresas construtoras e incorporadoras fosse grande, as 0,43% maiores (por valor bruto de 

produção) eram responsáveis por 26,58% do valor bruto da produção.  

Diferentemente do subsetor de obras pesadas, no qual as barreiras de entrada eram já 

significativas, as empresas de edificações incluem firmas pequenas. Quase 67% das empresas tinham 

menos do que 19 pessoas ocupadas. No entanto, eram responsáveis por apenas cerca de 10% dos 

empregos. De outro lado, as empresas com mais de 500 pessoas empregavam 32,16% dos 

trabalhadores do segmento394.  

                                                 
389 Ibidem, p. 61. 
390 Ibidem, idem. 
391 M. A. Melo, Estruturação intraurbana, regimes de acumulação e Sistemas Financeiros de Habitação: Brasil em perspectiva 
comparada, p. 47. 
392 Ibidem, loc. cit. 
393 M. Farah, Processo de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança, p. 64. 
394 Cf. Quadros 9 e 10 de M. Farah, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança, pp. 72-73. 
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As empresas de edificações ganharam a concorrência de cinco grandes empresas de 

construção pesada, que passaram a disputar obras públicas nessa área, devido ao declínio das 

grandes obras395.  

O caso da construtora Encol é revelador sobre o período que se seguiu ao BNH. O 

interesse deve-se ao ineditismo de algumas soluções e da escala que assumiu, mas também por 

evidenciar algumas das contradições e das condições estruturais do período. A empresa se organizou 

de modo a funcionar segundo as limitações de financiamento da época. Essas limitações pautavam 

todas as suas decisões: o desenho dos edifícios, as cidades nas quais se inseriram, a tecnologia a ser 

desenvolvida, a utilização da força de trabalho, etc.  

O elemento que talvez expresse melhor essa situação é o ritmo da obra. A velocidade da 

construção não era determinada pelo grau de desenvolvimento tecnológico. Não eram as máquinas 

nem os trabalhadores que ditavam o ritmo, mas sim o arranjo delicado que combinava financiamento 

bancário com o pagamento das prestações pelos clientes. O crédito não estava disponível para o 

setor de modo contínuo, que permitisse descolar a temporalidade da produção com aquela da 

realização da mercadoria.  

Então eu fazia o prédio em 36 meses. Eu tinha tecnologia para fazer em 12, 15, 18 
meses. Eu podia desenvolver tecnologia para isso. Mas nosso objetivo não era esse, 
era como ser produtivo em 30 meses, pois o cliente dava conta de pagar isso396 

 

O financiamento parcial era obtido em bancos privados, a uma taxa de juros de 27% ao 

ano (2% ao mês), a serem pagos em 3 a 4 meses, de modo a garantir um custo financeiro do 

empreendimento restrito a 3%, em média397. Dos financiamentos concedidos em 1989 e 1990 em São 

Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro, 21% foram provenientes de instituições públicas; 25% de 

clientes privados; 44% de recursos próprios, de acordo com pesquisa realizada junto a empresas de 

edificações desses estados398.  

  

                                                 
395 Ibidem, p. 64. 
396 Depoimento a A. D. Moura, Novas soluções, velhas contradições: a dinâmica cíclica da industrialização em sua forma canteiro, p. 104. 
397 Ibidem, p. 104. 
398 Fundação Instituto de Administração, 1991, apud M. Farah, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança, p. 103. 
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O cronograma financeiro da Encol era, aproximadamente: 

 

Tempo 

(meses) 

Duração 

(meses) 

Etapa Custos Receitas Ritmo da 

obra 

0 0 Lançamento    

0–6  6 Vendas antecipadas Capitalização da 

empresa 

Parcelas antecipadas 4,5%  

7–37  30 Obra bruta 42,2 % do custo da 

obra 

37% (pagamento de 15% da 

entrada + parcelas 0,7%) 

Lento 

38–44 6 Obra fina 

(acabamento) 

27,5% (obra fina) 

7,5% (terreno) 

Autofinanciamento 

(6x0,7%=2,1%) 

Financiamento bancário (32,9%) 

Acelerado 

Fonte: Drummond (2011) e Ceotto (2010) 

Outra limitação importante era a debilidade da cadeia produtiva. A escassez de 

fornecedores de materiais e componentes adequados levou a empresa a internalizar funções e 

assumir uma estrutural vertical. A empresa chegou a montar fábricas próprias de componentes.  

No Estado de São Paulo, à extinção do BNH seguiu-se o aumento dos recursos 

estaduais como fonte para a execução de programas habitacionais399. Os fatores decisivos teriam sido, 

segundo Marta Arretche e Sonia Nahas Dias, duas resoluções de 1988, que implicaram um corte de 

cerca de 90% dos recursos federais destinados a programas habitacionais em todo o país. ―Dada a 

dependência da construção civil dos recursos estatais, tal corte não teria impacto apenas sobre o 

financiamento à produção habitacional para a baixa renda, mas veio somar-se às dificuldades 

financeiras do setor, determinando sua virtual paralisia400. 

A lei estadual de São Paulo 6.556, de 1989, que aumentava a alíquota do ICMS de 17 

para 18% e vinculava a diferença a financiamentos de programas habitacionais destinados à 

população de renda inferior a 5 salários mínimos viria ―no sentido de buscar uma solução a este 

problema‖, como uma das alternativas aos ―estrangulamentos financeiros‖, segundo as autoras. Os 

recursos seriam geridos pela Caixa Econômica Estadual do Estado de São Paulo e os programas, 

implementados pela CDHU. 

                                                 
399 M. Arretche, S. Carvalho, Processso de trabalho na construção habitacional: tradição e mudança. Agradeço a Luciana Royer, autora 
de dissertação de mestrado sobre a CDHU, as observações sobre a importância dessa passagem. 
400 Ibidem, p. 48, grifos nossos. 
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Um acordo entre o governador Quércia e Mario Amato, então presidente da Federação 

das Indústrias do Estado de São Paulo (FIESP), teria levado à ―aprovação da legislação que destinava 

o montante equivalente ao aumento de um ponto percentual no ICMS à produção habitacional 

paulista‖, segundo o pesquisador Itaquê Barbosa401. Itaquê afirma que a aproximação com a indústria 

da construção civil era anterior: ―A partir do argumento de que o problema de escala do déficit 

habitacional não havia sido enfrentado por gestões anteriores, a administração Quércia focou a 

atuação da CDHU na produção em larga escala de conjuntos habitacionais‖.  

Entre os programas lançados nessa gestão, o SH1 teria sido criado para atender famílias 

que promoveram uma onda de ocupações de terra, ligadas às Comunidades Eclesiais de Base, 

segundo a história oficial da CDHU, referida por Itaquê. A maior quantidade de unidades 

habitacionais foi produzida no programa SH3. As prefeituras deveriam solicitar a construção dos 

conjuntos. Se aprovada, deveriam doar a terra, selecionar as famílias, prover a infraestrutura e os 

equipamentos sociais, habilitar as famílias junto ao programa e entregar as chaves. O projeto, a 

produção do conjunto e a comercialização ficavam a cargo da CDHU. Para as construções, a 

Companhia promovia licitações dentro da modalidade chamada Empreitada Global. O programa 

SH4, semelhante ao anterior, introduziu a modalidade Chamamento Empresarial, que previa a 

licitação de um empreendimento habitacional completo. No preço, a empresa deveria incluir custo 

do terreno, infraestrutura, urbanização, edificação, projeto e melhoramentos. O sistema era melhor 

para as empresas do que aquele do SBPE, no SFH, uma vez que a vencedora receberia todo o valor 

necessário à realização da operação, de acordo com o andamento da obra, sem risco de não 

conseguir comercializar a mercadoria, já que a demanda estava garantida402. 

Retomando a escala nacional, o confisco das cadernetas de poupança, em 1990, como 

parte do Plano Collor de estabilização monetária, geraria ainda mais problemas para o SFH, no 

governo Collor403. O bloqueio atingiu um funding fundamental para que o sistema operasse. O saldo 

que lastreava o SBPE caiu de 30 bilhões para 7 bilhões404. Além disso, a recessão atingiu o FGTS, 

deixando o programa habitacional sem recursos. As poucas unidades comercializadas tiveram ainda 

problema de inadimplência, por conta da fórmula utilizada para a correção monetária. Ou seja, os 

dois principais fundos que alimentam o setor são atingidos.  

                                                 
401 I. Barbosa, Impactos do Movimento de Moradia na política e produção habitacional do Estado de São Paulo, p.8. 
402 Ibidem, p.10 e L. Royer, 2003, pp. 66-70. 
403 M. Valença, Globabitação: sistemas habitacionais no Brasil, Grã- Bretanha e Portugal. 
404 Abecip, 2007, apud L. Royer, Financeirização da política habitacional: limites e perspectivas, p. 61. 



116 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Folhetos da CHDH (arquivo de L. Royer)  

 

O volume de recursos e a quantidade de financiamento concedido expressam uma 

política habitacional errática e tratada de modo clientelista e assistencialista405, a dissolução das 

estruturas institucionais e a ausência de uma reestruturação do sistema406. As propostas de política 

habitacional eram pró-mercado, mediante a criação de condições favoráveis para que as empresas 

privadas promovessem habitação social. O governo reconhecia em documentos a necessidade de 

concessão de subsídios aos mais pobres, mas nenhuma proposta ou ação foi feita nesse sentido, ao 

menos no âmbito nacional407.  

Em resumo, alguns dos caminhos para direcionar fluxos de capital para o circuito 

imobiliário, depois da interrupção gerada pela crise do BNH, foram: o autofinanciamento das 

empresas imobiliárias (pagamento das mensalidades pelos proprietários a incorporadoras ou 

cooperativas); o crescimento do segmento de alta renda (luxo), que depende pouco de 

                                                 
405 C. M. P. Castro, A explosão do autofinanciamento na produção da moradia em São Paulo nos anos 90. 
406 L.  Royer, Financeirização da política habitacional: limites e perspectivas, p. 65. 
407 M. Valença, M. Bonates, The trajectory of social housing policy in Brazil: from the National Housing Bank to the Ministry of the 
Cities. 

Figura 21 – Conjuntos habitacionais da CDHU 
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financiamento; a diversificação de atividades de algumas empresas e a destinação de 1% do ICMS 

para a CDHU (no caso de São Paulo)408. 

O projeto de lei n.º 8.036, escrito no governo Sarney, deu origem, logo no início do 

governo, à aprovação de um sistema de promoção de habitação social baseado no FGTS. Cerca de 

500 mil moradias foram produzidas por meio de programas que utilizaram recursos do FGTS: 

PAIH, PROHAP (Programa de Habitação Popular), PEP (Programa Empresário Popular) e 

Cooperativa409, dos quais as empresas privadas eram convidadas a participar. Esse esquema teria 

mantido as construtoras durante a crise, segundo o Secretário de Habitação da época410.  

Quando Itamar Franco assumiu o governo, depois do impeachment de Collor, encontrou 

já o sistema à beira do abismo. As novas contratações tinham sido canceladas desde o final de 1991 

por dois motivos: as aprovações superaram a capacidade de o país construir utilizando recursos do 

FGTS e a recessão que se seguiu ao lançamento e à falência do Plano Collor411. Além disso, o 

governo tinha que encontrar fundos para completar as 260 mil casas iniciadas no governo anterior412. 

O governo Itamar lançou ainda dois programas, o Habitar Brasil e o Morar Município, fora 

do SFH. Valença e Bonates chamam a atenção para esses programas porque, embora tenham recebido 

poucos recursos, introduziram alguns aspectos que mais tarde caracterizariam o Sistema Nacional de 

Habitação de Interesse Social: para ter acesso aos fundos do programa, os governos locais tinham que 

criar um conselho e um fundo, e contribuir com parte do investimento. O Habitar Brasil originou-se de 

um empréstimo contratado com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). 

A estagnação econômica e os impactos sociais negativos do ajuste estrutural promovido 

nos países latino-americanos foram reconhecidos pelo BID e pelo Banco Mundial, que passavam a 

promover um conjunto de propostas de ajuste estrutural das cidades, nos anos 1980. Os 

empréstimos eram acompanhados de ―condicionalidades‖ de reformas pró-mercado, com aumento 

da interferência direta do Banco Mundial na gestão de cada país413. Ao ajuste estrutural correspondia 

um ajuste das cidades, que consistia em ―estabelecer mecanismos financeiros de captação de recursos 

                                                 
408 Seria importante verificar: os arranjos utilizados pelas empresas para sobreviverem à crise; o surgimento e fechamento de empresas 
nesse período; as mudanças na estrutura de propriedade das empresas, etc.. A literatura que conseguimos localizar, contudo, fornece 
poucas pistas nesse sentido, de modo que seria provavelmente necessário um levantamento de dados primários, o que ultrapassa os 
limites desta pesquisa. Um estudo desse tipo será apresentado no próximo capítulo, porém para o período posterior.  
409 M. Valença, 2007. 
410 Boletim Habitação, agosto de 1991, apud M. Valença, M. Bonates, The trajectory of social housing policy in Brazil: from the 
National Housing Bank to the Ministry of the Cities. 
411 M. Valença, M. Bonates, op cit. 
412 Marinho, 2008, apud M. Valença, M. Bonates, op cit. Para uma descrição mais completa dos problemas enfrentados nessa época cf. 
o artigo de Márcio Valença e Mariana Bonates aqui referido. 
413 P. F. Arantes, O ajuste urbano: as políticas do Banco Mundial e do BID para as cidades latino-americanas, p. 52. 
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e mobilização de recursos privados locais; realizar reforma no sistema financeiro habitacional; reduzir 

o papel público no fornecimento de serviços urbanos; fortalecer a manutenção da infraestrutura 

urbana; estabelecer sistemas regulatórios que promovam incentivos ao mercado ao invés de 

restrições; aplicar conceitos de gestão corporativa à gestão urbana‖414.  

O ajuste fiscal proposto baseava-se no modelo de autossuficiência das contas municipais, 

no momento em que diversos países descentralizavam seus modelos de políticas públicas415. Os 

bancos multilaterais defendiam a teoria do ―federalismo competitivo, no qual estados e municípios 

competem pelos consumidores e contribuintes. A indisciplina fiscal das políticas urbanas e 

habitacionais teria sido, para o Banco Mundial, uma das grandes causas da crise latino-americana dos 

anos 1980‖416.  

Vários acordos foram feitos pelo governo brasileiro junto ao BM nos anos 1980 e 1990, 

relativos ao modelo de gestão de financiamento do saneamento e à reestruturação do sistema de 

transportes. Contudo, a reforma do sistema habitacional brasileiro não chegou a se efetivar nessa 

época, realizando-se inicialmente apenas o saneamento financeiro do FGTS na Caixa Econômica 

Federal e a redução drástica do volume de empréstimos. O banco pretendia implantar no Brasil um 

modelo semelhante ao sistema chileno de financiamento habitacional, que estava sendo 

transplantado para o México com apoio do próprio BM. Um acordo esteve próximo de ser fechado 

no governo FHC, mas não se consumou417. 

A reforma do setor habitacional chileno, iniciada em 1977, foi apoiada e financiada pelo 

BM e pelo BID, quando o país se constituiu como laboratório das políticas neoliberais na América 

Latina, no governo Pinochet. As reformas dos sistemas financeiro e previdenciário contribuíram para 

criar fundos privados de investimentos do novo mercado de hipotecas. A provisão para baixa renda 

não foi resolvida pelo sistema e era atendida exclusivamente pelo Estado, com a produção de bairros 

periféricos segregados. O BM questionou essa provisão por conta das altas taxas de inadimplência e 

deixou de financiar o setor de moradia, a não ser na modalidade de sistemas financeiros 

habitacionais. Passou a defender, diferentemente, que essa população fosse atendida por programas 

                                                 
414 BM, 1990, p. 28, apud ibidem, p. 53. 
415 Ibidem, p. 53. 
416 Ibidem, p. 54. 
417 Ibidem, p. 56. 
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de titulação em massa dos assentamentos irregulares, como no programa peruano, que distribuiu um 

milhão de títulos em quatro anos418.  

Assim, o banco promoveu uma ―separação crescente das políticas habitacionais da sua 

função social, em favor de uma gestão de mercado, cada vez mais financeirizada‖419: ―Os governos 

estão cada vez mais entendendo que o setor habitacional é dirigido por uma variedade de forças de 

mercado, por oferta e demanda, e que essas forças são poderosas‖420. 

Enquanto isso, a pressão habitacional gerada pelas migrações internas foi acompanhada 

pela proliferação das favelas e moradias precárias em todas as grandes cidades do país, a taxas muito 

superiores às do crescimento demográfico das cidades – fenômeno em verdade mundial, como 

registra o livro Planeta Favelas, de Mike Davis.  

Se do ponto de vista do capital industrial e do setor bancário há poucos incentivos para 

que fluxos de capital sejam dirigidos ao imobiliário, a fração especializada na produção da cidade 

continuará pressionando por modos de fortalecer o circuito imobiliário e alargar seu campo. Daí o 

surgimento de mecanismos para trazer esses fluxos, crescentemente, via mercado de capitais, os quais 

serão mais adiante novamente propostos e apoiados pelo Banco Mundial. 

 

2.4 As políticas públicas depois do Plano Real e a “financerização da política 

habitacional” 

A redução da participação do Estado no financiamento habitacional fez, como vimos, 

com que os capitais que permaneceram no setor da habitação procurassem desenvolver novas 

formas de atuar. Essa redução tornou a produção mais dependente do capital financeiro privado. As 

empresas do imobiliário passaram a lançar ―planos de autofinanciamento por meio dos quais o 

promotor centralizava e integrava os recursos financeiros dos usuários antecipados à produção‖, 

independentes do SFH421.  

Havia escassez de unidades disponíveis, em função das dificuldades geradas pela 

instabilidade econômica e política; dos altos custos do solo urbano; da queda do poder aquisitivo da 

                                                 
418 P. F. Arantes, O ajuste urbano: as políticas do Banco Mundial e do BID para as cidades latino-americanas. 
419 Ibidem, p. 58. 
420 BM, 1993, p. 13, apud P. F. Arantes, op. cit., p. 58. 
421 C. M. P. Castro, A explosão do autofinanciamento na produção da moradia em São Paulo nos anos 90, p. 136. 
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classe média, devida à desvalorização da poupança e à elevada inflação; da queda do preço dos 

imóveis pela baixa liquidez, que desestimulava a produção422.  

A estabilização monetária com o Plano Real, lançado em 1994, combinou-se a esse 

quadro produzindo algumas modificações. A partir de então, os planos de autofinanciamento 

―permitiram que os segmentos de renda média e média baixa financiassem com recursos próprios o 

boom da produção habitacional de mercado, particularmente por meio de cooperativas habitacionais 

organizadas por empresas de assessoria técnica‖. 

Essa modalidade teve participação expressiva na oferta de novas moradias, particularmente 

em 1996 e 1997 (34,7% e 43,2% do total de lançamentos, respectivamente), como mostra Carolina Pozzi 

de Castro, a partir de dados divulgados pela Embraesp. A participação teria sido ainda maior do que esses 

dados indicam, segundo a autora, porque os percentuais incluem apenas os lançamentos de cooperativas 

habitacionais geridas por empresas de assessoria. Estão excluídos da contagem, portanto, incorporadoras 

que não assumiram a forma de cooperativas e os empreendimentos das cooperativas ―classistas‖, ou de 

outros grupos autônomos, ainda segundo a autora 

O autofinanciamento da produção foi a solução para atingir segmentos que o setor não 

alcançava, em especial a população com renda entre 8 e 15 salários mínimos, com condições de 

investir parte de sua renda mensal em uma casa própria. O próprio comprador antecipa os recursos, 

dispensando a intermediação financeira423. Em 1998, os incorporadores financiaram cerca de 68% 

das unidades vendidas424. 

Construtoras e incorporadoras imobiliárias já utilizavam recursos dos consumidores de 

alta renda na produção desde os anos 1940, com a venda na planta. Nos anos 1990, contudo, a oferta 

de moradia nesses moldes estendeu-se à população de renda média e média baixa, segundo Carolina 

Castro425. A pesquisadora analisou os três diferentes promotores da habitação autofinanciada em São 

Paulo, nos anos 1990: construtoras, sindicatos e empresas de assessoria técnica do setor imobiliário, 

que reúnem e associam os interessados em participar dos empreendimentos. Entre as construtoras, a 

autora pesquisou a empresa Rossi, que lançou o Plano 100, em 1992, nos moldes do 

autofinanciamento, desenvolvido para funcionar sem financiamento bancário.   

                                                 
422 Ibidem. 
423 Ibidem, p. 135. 
424 D. Carneiro, I. Goldfajn, A securitização de hipotecas no Brasil. 
425 C. M. P. Castro, A explosão do autofinanciamento na produção da moradia em São Paulo nos anos 90, p. 148. 
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Entre as cooperativas de sindicatos, estudou a Coopermetro, que atendia os funcionários 

do Metrô e da Secretaria de Transporte Urbano, entre outros, e a Bancoop, dos bancários. Por fim, a 

pesquisadora estudou as empresas de assessoria técnica, como a Paulicoop, formada por três 

corretores imobiliários que atuavam como prestadores de serviços aos Inocoops, entre outras. O 

ponto de partida para essas empresas de assessoria foi justamente ―a experiência dos Inocoopss com 

a organização de cooperativas habitacionais entre 1966 e 1986‖426. Nesse arranjo ―o assessor organiza 

os pretendentes em cooperativas, assumindo a centralização do processo e dos recursos, que distribui 

aos capitalistas envolvidos‖427.  

Carolina distingue, entre as formas de autofinanciamento, aquelas que visam lucros, 

promovidas por empresas construtoras, incorporadoras ou de assessorias, e aquelas ―sem fins 

lucrativos, vinculadas a sindicatos ou outras associações civis‖. Entre essas cooperativas habitacionais 

associadas a empresas há aquelas que não exercem a gestão dos empreendimentos, nas quais a 

participação dos associados nas decisões é limitada e o controle pelos conselhos fiscais é formal428., 

as chamadas ―pseudo-cooperativas‖, segundo a autora. 

A busca da redução de custos levou as incorporadoras a ―introduzirem inovações 

técnicas, a estabelecerem uma padronização dos produtos e à produção massificada‖. As 

cooperativas, diferentemente, teriam priorizado a qualidade da moradia. As empresas de assessoria, 

por fim, ―promoveram produtos tipificados, com pequena viabilidade técnica ou construtiva‖429.  

As construtoras eram contratadas por preço fechado ou preço de custo, e tinham 

experiência na construção de conjuntos habitacionais de INOCOOPs, Cohabs ou CDHU. 

Conheciam já as especificidades da produção de baixo custo, segundo Carolina Pozzi de Castro. 

Outras foram criadas pelas empresas de assessoria, que eram a fonte de conhecimento sobre o 

processo construtivo e seus custos430. Nesse processo, a autora identificou avanços significativos nas 

indústrias de materiais, que retiram parte do processo do canteiro de obras.  

O Plano Real terá ainda outras implicações importantes para o circuito imobiliário, por sua 

política de estabilidade dos preços, abertura comercial, privatizações e liberalização cambial. Ao se 

expandir para os países periféricos, o capital internacional adquire empresas existentes e ajusta sua gestão 

a uma estratégia global, formulada nos centros de decisões das empresas, que permanecem concentrados 

                                                 
426 C. M. P. Castro, A explosão do autofinanciamento na produção da moradia em São Paulo nos anos 90, p. 219.  
427 Ibidem, p. 216. 
428 Ibidem, p. 166. 
429 Ibidem, p. 224. 
430 Ibidem, loc. cit. 
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sobretudo nos países da tríade Estados Unidos, Japão e Europa. Esse novo padrão de investimentos 

estrangeiros, que assume movimentos característicos de lógica financeira, atingirá o setor de modo 

desigual – em cada subsetor – e com mudanças importantes ao longo das décadas seguintes.  

O setor imobiliário não acompanhou de início o salto de desnacionalização pelo qual 

passou a economia brasileira, a partir de 1995431. No entanto, o capital internacional432 demandou, 

para se instalar na cidade, uma base hospedeira com características similares àquelas encontradas nos 

países de origem. O resultado foi uma articulação entre promotores imobiliários locais e investidores 

nacionais – típica do funcionamento de uma máquina imobiliária de crescimento433 – para a 

construção de novas torres de escritório e complexos multiuso, que seriam alugados por empresas 

multinacionais. A mobilidade de capitais característica da globalização foi, assim, acompanhada pela 

cristalização de uma fração de capital que circula no meio ambiente construído, fenômeno diferente, 

portanto, daquele que caracterizou a globalização do imobiliário nos Estados Unidos, quando 

investidores estrangeiros passaram a comprar edifícios em cidades como Los Angeles, além de 

recebíveis imobiliários com a securitização da moradia, como vimos no primeiro capítulo.  

Esse segmento recuou com a explosão da bolha da nova economia, em 2000, quando o 

principal novo pólo empresarial de São Paulo chegou a ter 70% dos edifícios de alto padrão vazios 

por alguns anos.434 

O corte das despesas públicas, ainda no Plano Real, levou à desaceleração das obras, 

atingindo o subsetor de construção pesada435, o qual buscou mecanismos como a Lei de Concessão 

nos Serviços Públicos, afinada com o receituário neoliberal. As grandes obras seguem, 

majoritariamente, como reserva das empreiteiras brasileiras. 

A estabilização monetária teve também impacto no modo como os edifícios comerciais 

passaram a ser ofertados: mais como ―investimento‖ do que como ―reserva de valor‖. Isso porque se 

inflação alta motivava a classe média a manter imóveis como mecanismos de defesa, com a 

estabilidade os rendimentos na esfera financeira ganham importância como parâmetro.   

A política macroeconômica teve repercussão ainda no âmbito das políticas públicas. 

Entre 1995 e 2000, doze das 44 Companhias de Habitação (Cohabs) declararam falência ou 

                                                 
431 R. Gonçalves, Globalização e desnacionalização. 
432 Capital que ingressou no país na forma de Investimento Estrangeiro Direto. As empresas estrangeiras responderam por 59,9% do 
capital que participou das privatizações das empresas estatais. 
433 H. L. Molotch, J. R. Logan, Urban fortunes: the political economy of place. 
434 M. Fix, São Paulo Cidade Global: fundamentos financeiros de uma miragem. 
435 Cbic, 1995. 



123 
 

diversificaram suas atividades, passando a operar como institutos de desenvolvimento urbano e não 

mais como agências de promoção pública de habitações para baixa renda. Esse teria sido o resultado 

de uma estratégia deliberada do governo federal, segundo Marta Arretche. Dada a relativa autonomia 

política dos governos locais, que controlavam as Cohabs, por exemplo, o governo teria driblado a 

necessidade de adesão destes. Uma estratégia de ―desfinanciamento das empresas públicas, via gestão 

seletiva dos financiamentos habitacionais‖436. 

O Programa Pró-Moradia, voltado para população de até 3 salários mínimos, foi uma 

continuação do modelo anterior, por contar com a intermediação de agentes promotores públicos. 

Uma nova linha de financiamento rompe, no entanto, com o paradigma anterior, segundo 

Arretche437: o Programa Carta de Crédito Individual, o qual, dirigido à população de até 12 salários 

mínimos, concedia o financiamento diretamente ao mutuário final, para que este adquirisse moradia 

nova ou usada, construísse ou reformasse sua casa. 

Entre 1995 e 1998, a rede de empresas públicas de habitação recebeu 28% dos recursos 

do FGTS por meio do Programa Pró-Moradia e Carta de Crédito Associativo e os outros 76% foram 

destinados majoritariamente à aquisição de imóveis usados438. Desse modo ―... via gestão seletiva das 

linhas de crédito, ocorreu uma inflexão significativa na política habitacional: de um modelo centrado 

no financiamento à produção de habitações novas, e assentado em uma rede de prestadoras públicas, 

para um modelo centrado no financiamento ao mutuário final e, particularmente, destinado à 

aquisição de imóveis usados‖439. 

O ―desfinanciamento‖ teria feito ―parte de uma estratégia cujo objetivo central era 

introduzir mecanismos de mercado na gestão das políticas de desenvolvimento urbano‖, tal como 

definido na resolução do Conselho Curador do FGTS n.º 246, em 1996440 – mais um esforço para 

preservar a dominância do mercado privado de habitação. 

A gestão FHC ampliou o leque de programas existentes, que incluíram ainda: Programa 

Brasileiro de Qualidade e Produtividade do Habitat (PBQP-H); Habitar Brasil; Programa de 

Arrendamento Residencial (PAR); PSH. Do nosso ponto de vista, o PAR é particularmente 

significativo, pois aparentemente contraria a tendência de concessão de crédito direto à demanda 

                                                 
436 M. Arretche, Federalismo e relações intergovernamentais no Brasil, p. 440. 
437 Ibidem. 
438 Cf. quadros em ibidem, pp. 440-441. 
439 Ibidem, p. 440. 
440 Ibidem, p. 442. Enquanto a solução de mercado ganhava espaço, a luta pela aprovação do Estatuto da Cidade prosseguia ainda sem 
sucesso. 
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Fonte: Mariana Bonates 

para aquisição no mercado. No PAR, o arrendatário paga parcelas mensais por 15 anos e só ao final 

se torna proprietário, mediante o pagamento (ou financiamento) da dívida remanescente (resíduo). 

Desse modo o governo tem maior controle dos custos da construção e da qualidade441. 

O programa direcionava-se à população com renda baixa, entre 3 e 6 salários mínimos. 

Impunha como condição a localização do terreno em áreas já servidas de infraestrutura, o que 

contribuiu para forçar a ocupação de vazios urbanos ou impulsionar a produção de infraestrutura 

pelos governos locais.  

O agente financeiro era a Caixa Econômica Federal, mas os promotores continuavam a 

ser as empresas privadas ou os governos municipais. Nesse arranjo o imóvel era ofertado e 

produzido por uma construtora, fiscalizado e adquirido pela Caixa, com opção de compra ao final.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
441 Valença e Bonates. 

Figura 23 – Empreendimentos do PAR, 2ª fase, para população de renda entre 1 e 3 salários mínimos 

Figura 22 – Empreendimentos do PAR para população de 5 a 10 salários mínimos 
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Trata-se de uma política ―‗híbrida‘, com elementos de desmercantilização e 

mercantilização combinados (e por vezes contraditórios)‖, como discute Pedro Arantes em resenha 

do livro de Mariana Bonates442. Nessa modalidade foram produzidas 88.539 unidades habitacionais.443 

Outro efeito da política macroeconômica foi o contingenciamento do setor público. A 

política de ajuste fiscal empreendida a partir do Plano Real teria tornado a ―realização dos 

orçamentos iniciais do FGTS ,e mesmo do Orçamento Geral da União, apenas boas intenções‖444. 

Isso levou o governo a concentrar esforços no remanejo dos recursos onerosos existentes, reduzindo 

a política habitacional a uma questão financeira e de mercado445, o que se expressa na redução do 

número de contratações. 

A política econômica se explicita, ainda, no direcionamento dos recursos do SBPE. Uma 

resolução do Conselho Monetário Nacional (CMN), de 18 de dezembro de 1997, definiu que dos 70% 

destinados obrigatoriamente ao financiamento habitacional, apenas 30% deveriam ser aplicados em 

operações no âmbito do SFH446, o restante poderia ser utilizado na faixa especial e na faixa de mercado. 

Além disso, os créditos junto ao FCVS poderiam ser apresentados pelas instituições integrantes do SBPE 

para efeito de comprovação da exibilidade, ―o que as eximia, na prática, de investir em novos 

financiamentos no montante exigido pela resolução‖ (Ibidem, loc. cit.)447.  

Assim, com os recursos do SBPE ―destinados a aplicações mais rentáveis, a promoção 

de unidades pelo SFH não foi significativa nos anos 1990‖. ―(...) A poupança, inicialmente voltada 

para financiamento à produção e à aquisição de habitação, estava contribuindo com o financiamento 

do déficit público brasileiro e com o enriquecimento das instituições financeiras, visto que captavam 

os recursos na poupança (6%) e o aplicavam com a remuneração da taxa básica de juros da 

economia‖448, que se situava entre as mais altas do mundo. 

                                                 
442 P. Arantes, Ideologia da casa própria... sem casa própria (resenha), p. 277. 
443 M. Bonates, Ideologia da casa própria... sem casa própria. 
444 L. Royer, loc. cit. 
445 E. Maricato, Política urbana e habitação social, p. 76, apud L. Royer, Financeirização da política habitacional, p. 70. 
446 L. Royer, op. cit., p. 70. 
447 ―A partir de 1995, com a edição do Proer, algumas instituições financeiras foram autorizadas a vender seus créditos do FCVS junto 
à União, com um deságio de 50% para bancos em liquidação, que com isso conseguiram resultados financeiros melhores em seus 
balanços. Por terem aceitado vender seus créditos com esse deságio de 50%, os bancos que participaram desse acordo tiveram 
autorização para continuar contabilizando integralmente os créditos do FGTS que detinham antes da venda para fins de cálculo de 
exibilidade de poupança (...). Esse mecanismo contábil ficou conhecido como ‗FCVS virtual‘ e desde 1995 ocupou espaço considerável 
no direcionamento de recursos da poupança‖. Em 2002, uma resolução CMN mudará essa regra. (L. Royer, Financeirização da política 
habitacional, p. 81). 
448 L. Royer, op. cit., p. 84. 
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Embora já estivessem legalmente instituídos desde a aprovação de uma lei em 1993449, os 

Fundos de Investimento Imobiliário (FII) ganharam impulso no governo FHC, e inseriram-se no 

conjunto de tentativas de aproximação do imobiliário e do mercado de capitais, que se desdobrariam 

mais adiante de modo mais amplo com o Sistema de Financiamento Imobiliário. 

A vantagem dos FII do ponto de vista do circuito imobiliário é que os fundos permitem 

reunir recursos para investimentos, sem fragmentar a propriedade do imóvel. Algo particularmente 

vantajoso para torres de escritório que, no padrão anterior, exigiam a reunião de um número grande 

de investidores, que repartiriam as salas ou andares do edifício. A criação de um FII permite que cada 

um deles se torne proprietário de certo número de cotas. Ainda para o setor imobiliário, isso permitia 

atrair investidores que não tinham necessariamente interesse em utilizar o imóvel. Ou seja, facilitando 

a desvinculação entre uso e propriedade, o empreendimento poderia ser tratado de fato como um 

negócio, ou melhor, como um ativo financeiro com maior liquidez, colocado ao lado de outros no 

portfólio de um investidor.  

A preferência era pelos fundos de pensão, disputados pelos incorporadores por conta 

dos enormes recursos que mobilizam e da necessidade que enfrentam de cumprir metas atuariais 

para garantir a aposentaria de seus mutuários. Grandes operações imobiliárias – que além do lucro 

propiciassem ganhos significativos na incorporação imobiliária – seriam, em tese, capazes de 

contribuir para essa missão. Não por acaso os fundos davam preferência aos edifícios comerciais 

classificados como triplo A pelas consultorias imobiliárias, de alto padrão, aos grandes resorts e aos 

shopping centers. A localização na cidade era determinante. Sempre que possível o imóvel deveria estar 

em um eixo de valorização imobiliária450  

A vantagem para o investidor em relação à compra de um imóvel no modo convencional 

seria a liquidez dos fundos, ou seja, a facilidade para vender as cotas rapidamente sem perder valor. A 

proposta era atrair também os pequenos investidores, mesmo aqueles que não teriam condições de 

comprar um imóvel inteiro nos moldes tradicionais.  

A vantagem da liquidez, contudo, nem sempre se materializa. Os primeiros fundos eram 

constituídos por apenas um ou por poucos edifícios, o que prejudicava bastante a liquidez. Um dos 

primeiros, o Fundo de Investimento Imobiliário Projeto Água Branca, motivou reticências em relação 

ao sistema devido à demora na ocupação das lajes das torres comerciais. O empreendimento era 

                                                 
449 Lei 8.668 de 25/06/93. 
450 Cf. M. Fix, São Paulo cidade global: fundamentos financeiros de uma miragem. 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8668.htm
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justamente uma aposta imobiliária na criação de nova fronteira de expansão, por meio de uma 

operação urbana451. Com ocupação baixa, ficava difícil negociar na Bolsa de Valores, de modo que o 

mercado secundário também demorou a se constituir. Formalmente, o problema foi resolvido e era 

possível colocar os fundos na Bolsa. Na prática, para que o sistema funcione é preciso que exista um 

mercado que, ao transacionar as cotas com certa frequência, determine seu preço. Caso isso não ocorra 

o que existe, na prática, é um mercado de balcão452.  

 O modelo norte-americano, diferentemente, preconizava a formação de um mix, de 

modo que o fracasso de um empreendimento não prejudicasse a rentabilidade do fundo. O interesse 

no Brasil, contudo, era ainda limitado, por conta das altíssimas taxas de juros. Os investidores 

preferiam títulos públicos, que fixavam nas alturas os parâmetros de rentabilidade almejados, algo 

difícil de obter em investimentos imobiliários, a não ser os mais vantajosos.  

Entre os poucos empreendimentos residenciais estruturados nesses moldes há o 

conhecido caso do Panamby, um dos maiores conjuntos de edifícios de alto padrão construídos na 

época em São Paulo453. Os principais compradores das cotas foram os fundos de pensão das estatais: 

Valia, da Vale do Rio Doce (posteriormente privatizada), Previ, do Banco do Brasil e Petros, da 

Petrobras. Os primeiros fundos imobiliários para varejo foram constituídos apenas em 1999, como o 

Shopping Pátio Higienópolis e o JK Financial Center. A oferta para varejo estava relacionada ao 

saturamento do mercado de flats que ocorreu na época. Os pequenos investidores, os mesmos que 

participam da incorporação de flats, poderiam ser atraídos pelos fundos, de acordo com depoimentos 

de agentes econômicos envolvidos. 

Os FII, contudo, não devem sua existência somente aos impulsos da financeirização 

imobiliária. Entre os motivos apontados pelos fundos de pensão estão questões tributárias e a 

possibilidade de investir mais do que o permitido pela regulamentação da previdência social. Ao longo do 

tempo, estabeleceram-se diferentes limites do percentual que os fundos de pensão poderiam aplicar em 

imóveis. As cotas de fundos, entretanto, não são contabilizadas do mesmo modo que os imóveis 

propriamente ditos. O mesmo mecanismo seria utilizado depois com os Certificados de Recebíveis 

Imobiliários e outros mecanismos semelhantes, a ponto de os fundos poderem investir todo seu 

patrimônio em imóveis, ao combinar as diferentes modalidades, como veremos.  

                                                 
451 Sobre as operações urbanas ver Fix, Mariana. A fórmula mágica da parceria público-privada. 
452 M. Fix, São Paulo cidade global: fundamentos financeiros de uma miragem, p. 68. 
453 Cf. M. Fix, Parceiros da Exclusão; A. Botelho, O urbano em fragmentos.  
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2.4.1 O modelo norte-americano e a versão local 

Enquanto nos EUA a securitização incidiu sobre o sistema de hipotecas estruturado nos 

anos 1930 e que teve continuidade ao longo do século, no Brasil a extinção do BNH gerou uma 

interrupção no desenvolvimento do sistema de crédito. A retomada, nos anos 1990, priorizou não a 

articulação do sistema nos moldes do SFH, mas sim a sua reconfiguração, já nos moldes 

preconizados pelo modelo norte-americano. Medidas de estímulo ao desenvolvimento dos mercados 

hipotecários em países ditos emergentes foram sugeridas em documentos produzidos em diversas 

instituições, tais como: Banco Mundial, Fanny Mae e Freddie Mac, Fundação Getúlio Vargas e 

associações empresariais brasileiras.  

A criação do um novo marco regulatório para o financiamento habitacional, inspirado 

nesse modelo, em 1997, foi saudada pelo presidente da Associação Brasileira das Entidades de 

Crédito Imobiliário e Poupança (Abecip):  

O Brasil lançou em novembro de 1995 as bases de uma revolução no seu sistema 
de financiamento hipotecário. Está deixando para trás o velho Sistema Financeiro 
da Habitação, vitimado por subsídios bilionários suportados não pelo Tesouro mas 
pelas instituições financeiras públicas e privadas, que agora vendem seus créditos 
com substancial deságio. O SFH dá lugar ao Sistema Financeiro Imobiliário (SFI), 
que pretende a criação de um amplo mercado de hipotecas, adequado à 
internacionalização das operações454. 

A carta fazia referência à proposta apresentada no VIII Congresso da Abecip, realizado 

em Brasília, em 1995, de ―substituir o SFH por dois sistemas: um de mercado, o SFI, e um de cunho 

social, o Sistema da Habitação Social (SHS), com recursos orçamentários, doações ou fontes não 

inflacionárias, como o FGTS‖455. O texto defende um ―financiamento imobiliário desregulado‖, no 

qual ―é essencial que o SFI opere com a menor regulamentação possível, não sendo obrigado a 

conceder empréstimos de alto risco‖. O documento é bastante explícito em relação ao ideário ao 

qual se filia:  

O Sistema Financeiro Habitacional pretende nascer desregulado. Ele quer distância 
de subsídios e incentivos, que já não cabem em orçamentos enxutos de Estados 
pressionados pelo paternalismo passado. O SFI se destina a empresas e indivíduos 
deste final de século, em que os contratos são cada vez mais livres, para que possam 
ser feitos. É um sistema contra a fila para comprar casa própria, e a favor da 
concorrência para construir e empregar, onde houver retorno456. 

                                                 
454 Abecip, SFI: um novo modelo habitacional, p. 6. 
455 Ibidem. 
456 Ibidem. 
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É também claro quanto ao principal modelo: 

Isto se faz com a securitização de débitos por empresas securitizadoras e, a seguir, 
dando liquidez a esses créditos via uma (ou mais de uma) companhia hipotecária de 
largo espectro. É o que fazem os Estados Unidos com a Federal National Mortgage 
Association (Fannie Mae), com administração privada, ações negociadas em Bolsa e 
capacidade financeira para dar liquidez às operações457. 

Mais adiante o modelo será novamente referido:  

Em 1995, foi iniciado um intenso trabalho de análise dos sistemas mundiais, com a 
finalidade de se buscar a melhor alternativa para ser adaptada à realidade brasileira. 
Dentre os trabalhos desenvolvidos, merece ser destacada a comitiva formada por 
representantes do sistema financeiro privado e público, do Banco Central, do 
Ministério da Fazenda e de vários empresários que, em março de 1995, foi aos 
Estados Unidos para conhecer o modelo de financiamento americano centrado na 
securitização458.  

O modelo norte-americano ter-se-ia revelado o mais apropriado para o Brasil ―por não ter 

nenhuma dependência de funding direto ou de direcionamento obrigatório‖459, diferentemente do Sistema 

Financeiro de Habitação, que define percentuais a serem destinados a cada tipo de financiamento.  

O suposto fracasso do SFH e a crise do financiamento público são as justificativas mais 

recorrentes, encontradas em vários documentos da época: ―com a falência do Estado, que há muito 

perdeu sua capacidade de investir, recai sobre o sistema de financiamento privado a responsabilidade 

de prover, alternativamente, os recursos necessários para viabilizar financiamentos de longo prazo ao 

setor‖460. O SFH, contudo, continuará operando simultaneamente ao novo sistema.  

A análise de sua gestação e dos mecanismos colocados em funcionamento pelo SFI 

exige, assim, o exame dos agentes que fazem parte do seu processo e de seus interesses. Há muitos 

indícios da distância entre o discurso que acompanha o SFI e sua implantação no Brasil.  

A proposta foi enviada ao Congresso com pedido de regime de urgência feito pelo 

Ministro do Planejamento. O empenho do governo FHC em aprová-la contrasta com a falta de 

interesse no Estatuto da Cidade, que tramitava à época461. A grande novidade do Sistema Financeiro 

Imobiliário é sua busca por captar fundos junto ao mercado de capitais. Daí viriam os recursos, 

diferentemente do SFH que, como vimos, baseava-se em funding ―cativo‖, expressão utilizada em 

                                                 
457 Ibidem. 
458 Abecip, 2005, p. 26, apud L. Royer, Financeirização da política habitacional, pp. 146-147. 
459 Ibidem. 
460 Cbic, 1996, p. 20, apud L. Royer, op. cit., p. 129. 
461 E. Maricato, Política urbana e de habitação social. 
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estudo da Fundação Getúlio Vargas sobre o assunto462. Além disso, no lugar do direcionamento dos 

recursos (a exigibilidade), a alocação seria definida por mecanismos de mercado. Esse vínculo entre 

mercado imobiliário e mercado de capitais será decisivo no debate para a formulação do SFI e 

seguirá importante até hoje, razão pela qual tem sido tema de vários seminários organizados pelo 

setor imobiliário. Para seu estabelecimento não é suficiente o novo arranjo institucional. Será 

necessário criar um mercado secundário de títulos e créditos de recebíveis imobiliários. 

A filiação do SFI à chamada nova economia institucional pode ser identificada nas 

manifestações da equipe econômica do governo justificando sua criação463, nas análises técnicas das 

entidades de classe que o apoiaram, nos textos acadêmicos e, principalmente, nos documentos do 

Banco Mundial464. Nessa concepção teórica o SFI deveria incidir sobre os custos e transação do 

mercado imobiliário, organizando um ambiente de negócios seguro ao investimento privado, que 

mitigasse as chamadas falhas do mercado465. 

Além dos documentos e seminários no âmbito do capacity bulding dos governos, as 

agências multilaterais – Banco Mundial (BM) e Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) – 

apoiaram diretamente firmas brasileiras de securitização como a Brazilian Securities e a Cibrasec, 

segundo as próprias empresas466. 

Alguns instrumentos foram especialmente desenhados nesse contexto, como os 

Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) (criados pela mesma lei que instituiu o SFI), as 

Cédulas de Crédito Imobiliário (CCI) e as Letras de Crédito Imobiliário (LCI), instituídas pela Lei de 

Patrimônio e Afetação, de 2004, conforme ressalta Luciana Royer. Outros, já existentes, foram 

reformulados com a criação do SFI, como as Debêntures, as Letras Hipotecárias e as Cédulas de 

Crédito Bancários467. 

Os CRIs são apresentados pela própria norma técnica da CMN como um instrumento 

assemelhado aos mortgage backed securities (MBS) norte-americanos, emitidos por empresas como 

Fannie Mae e Freddie Mac, ―que conta com liquidez e volume de negócios bastante elevados, 

comparáveis aos dos títulos do tesouro dos EUA‖468. O CMN, que atualmente regulamenta o SBPE, 

                                                 
462 FGV, O crédito imobiliário no Brasil. 
463 Nota técnica do BACEN relativa à Resolução CMN n.º 30.005 e Exposição de Motivos da Lei n. 9.514/1997. 
464 L. Royer, Financeirização da política habitacional, pp. 135-136. 
465 Ibidem, p. 135. 
466 Ibidem, pp. 147-148. 
467 Para uma descrição mais completa desses instrumentos ver L. Royer, op. cit., pp. 100-101 e C. Paiva, A diáspora do capital 
imobiliário, sua dinâmica de valorização e a cidade no capitalismo contemporâneo: a irracionalidade em processo.  
468 L. Royer, op. cit., p. 125. 
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como vimos, emite uma sequência de resoluções, analisada por Luciana Royer, que indica o sentido 

geral das mudanças no marco regulatório. Editadas praticamente ano a ano desde 1998, essa 

resoluções indicam que os CRI e outros títulos semelhantes ―foram ganhando espaço no mercado de 

capitais, ampliando sua participação e ampliando a participação na captação de recursos que seriam 

destinados inicialmente para o atendimento à baixa renda, como o FGTS‖469. 

Inicialmente, o CMN reconheceu os CRI como valores imobiliários em 1998, ou seja, como 

um título financeiro como qualquer outro, tal como previsto na lei que instituiu o SFI. Em seguida, 

―facultou a aplicação de recursos das entidades abertas e fechadas da previdência privada, sociedades 

reguladoras e sociedades de capitalização em CRI, ou seja, visou os fundos de pensão. Além disso, 

―autorizou o cômputo de títulos de companhias de securitização no cálculo da exigibilidade, ainda que 

com limite para essa aplicação‖, permitindo a drenagem de recursos do SBPE. 

Na mesma linha, a Resolução 3.792 de 2009 permite que 100% do portfólio dos fundos 

sejam aplicados em imóveis, desde que via mercado de capitais. Os papéis e os respectivos limites 

incluem: CRI (20%), CCI (20%), TVM de emissão de Companhias Securitizadoras (20%), CEPAC 

(3%), SPE (20%), ações (35, 45, 50 ou 70%, dependendo do nível de governança adotado pelas 

empresas de capital aberto), Fundo Imobiliário (10%), entre outros.  

Pouco depois, em 2001, o CMN permitiu às seguradoras, sociedades de capitalização e 

entidades abertas de previdência complementar aplicarem até 80% dos recursos das reservas, das 

provisões e de seus fundos em CRI. Em 2002, o CMN permitiu às entidades fechadas de previdência 

complementar adquirirem até 100% de uma mesma série de CRI, se esta fosse classificada como de 

baixo risco. No mesmo ano, o Conselho Curador do FGTS autorizou a aquisição de CRIs, ainda que 

com certas condições. ―Essa série de resoluções do CMN e do CCFGTS, editadas praticamente ano 

a ano, mostram que os CRI e outros títulos da mesma natureza foram ganhando espaço (...)‖470. O 

mercado de CRI beneficiou-se ainda da isenção de imposto de renda para pessoas físicas, instituída 

por uma medida provisória, posteriormente convertida na Lei 11.033/2004. O expediente é análogo 

ao utilizado nos EUA, que também isentam de imposto de renda os MBS.  

Desse modo, capturam recursos dos SBPE e abocanham inclusive aqueles que seriam 

destinados inicialmente ao atendimento à baixa renda, como o FGTS. ―O grande comprador desses 

papéis ainda são os grandes bancos, que precisam de CRI para cumprimento da exibilidade de 

                                                 
469 Ibidem. 
470 L. Royer, Financeirização da política habitacional, p. 124. 
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crédito imobiliário do Banco Central‖, segundo matéria publicada no Valor Econômico, citada pela 

autora471. Assim, a liquidez necessária para o funcionamento dos CRI teve como base, ao menos 

inicialmente, os recursos captados na poupança a baixo custo, no SBPE.  

A utilização do FGTS completa o quadro: no lugar de fontes novas, prometidas pelo 

SFI, capturam-se recursos dos dois fundos que eram a base do BNH e que continuam sendo 

primordiais para a política habitacional472. ―Por esse financiamento a baixa renda continua sem acesso 

à casa. Mas poderá ajudar a construí-la‖, disse um representante do Secovi a respeito do SFI, 

segundo reportagem da revista Obra473.  

O SFI avançou mais no financiamento de edificações comerciais do que no segmento 

residencial. Por isso, ao estudar a captação de recursos para implementação da Política Nacional de 

Habitação, os autores do PLANHAB não consideram recursos do SFI para aplicação na área 

habitacional474. ―Pelo contrário, os recursos alocados na aquisição de títulos [recebíveis imobiliários] 

concorrem com as aplicações em novos financiamentos 475. 

A qualificação do Sistema Financeiro Imobiliário como adequado para financiar a 

política habitacional é, segundo Luciana Royer, uma operação ideológica que visa justamente o seu 

contrário: ―a captura do sistema de crédito subvencionado e a concentração de recursos do sistema 

em detrimento dos grupos de menor poder aquisitivo‖476. 

2.5 As políticas públicas de ampliação da oferta habitacional privada 

A construção da política habitacional do início do governo Lula foi inspirada no Projeto 

Moradia, documento elaborado em 2000, no Instituto Cidadania, quando o PT era oposição ao 

governo FHC. O Projeto Moradia previa a criação do Ministério das Cidades e a elaboração de uma 

política urbana com as propostas setoriais de saneamento, transporte e planejamento territorial, além 

da habitação477. 

 ―A estrutura da tese é relativamente simples e óbvia apesar de original: ampliar o 

mercado privado (restrito ao segmento de luxo) para que este atenda a classe média e concentrar os 

                                                 
471 Ibidem. 
472 Cf. L. Financeirização da política habitacional, op. cit., pp. 126-127. 
473 Apud E. Maricato, Política urbana e de habitação social. 
474 L. Royer, op. cit., p. 130. 
475 Planhab, 2008, item 2.6, p. 84, apud L. Royer, op. cit., p. 130. 
476 L. Royer, op. cit., p. 134. 
477 E. Maricato, A nova política nacional de habitação. 
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recursos financeiros que estão sob gestão federal nas faixas de renda situadas abaixo dos 5 salários 

mínimos onde se concentra 92% do déficit habitacional e a grande maioria da população brasileira‖, 

explica Ermínia Maricato, que coordenou a política habitacional de desenvolvimento urbano no 

Ministério, entre 2003 e 2004. 

A ampliação do mercado privado, restrito a cerca de 20% dos brasileiros apenas, seria 

um dos meios de evitar que a produção para baixa renda fosse apropriada pela classe média. Assim, a 

classe média deixaria de disputar com os mais pobres os recursos da política pública de habitação, 

particularmente os subsídios, como ocorreu no caso do BNH. A imagem abaixo sintetiza esse 

diagnóstico. 

Gráfico 12 – População por faixa de renda (Censo de 2000) e abrangência do mercado residencial privado e déficit 

de moradias nas faixas de 0 a 5 e 0 a 3 SM 

 

Fonte: Ermínia Maricato, “O ministério das cidades e a política nacional de desenvolvimento urbano”, p. 217. 

Com esse propósito, a oferta de financiamento habitacional foi reorganizada a partir de 

2004 e 2005, com a liderança do Ministério das Cidades478. O novo arranjo, combinado a maior 

entrada de fluxos de capital nacional e estrangeiro, teve efeitos significativos.  

                                                 
478 N. Bonduki, Política habitacional e inclusão social no Brasil; E. Maricato, A nova política nacional de habitação e Ministério das 
cidades e a política nacional de desenvolvimento urbano; entre outros. Cf. J. da R. Lima Jr e C. A. G. Gregório, Valuation e 
investimento nas ações das empresas de Real Estate no Brasil; 
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Entre as medidas para estimular o crédito imobiliário, aprovadas no período, encontra-se 

a regulamentação da Alienação Fiduciária, Lei Federal n.º 10.391, de 2004, que permite ao credor 

manter a posse do imóvel até o devedor quitar a dívida. Essa medida teria como finalidade a 

segurança jurídica e econômica, em função da histórica de inadimplência no setor. 

No mesmo ano, a Resolução do Banco Central n.º 3.259 obrigou os bancos a aplicarem 

porcentagem do Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE) e do Fundo de Compensação 

das Variações Salariais (FCVS) em empréstimos imobiliários. Até então, parte dessa obrigatoriedade 

poderia ser atestada com a apresentação de créditos de antigos financiamentos imobiliários no 

âmbito do FCVS. Algumas normativas do Banco Central introduziram mudanças a partir de 2002, 

visando minimizar a utilização do ―FCVS virtual‖ no cômputo da exigibilidade de direcionamento 

dos recursos do SBPE479. Com as alterações, as aplicações com recursos do SBPE passaram de 

menos de R$ 2 bilhões em 2002 para cerca de R$ 18 bilhões em 2007480.  

Outras medidas objetivaram ampliar os recursos e subsídios para a Habitação de 

Interesse Social, o que enfrentava resistências da política macroeconômica, que exigia contenção de 

gastos públicos por conta da meta de superávit primário. Um marco fundamental foi a Resolução 

460 do Conselho Gestor do FGTS, de 2005, que permitiu ampliar os subsídios oferecidos pelo 

governo federal e praticamente dobrar o orçamento da área de habitação para 2005481. A aprovação, 

em 2005, do Fundo Nacional de Habitação de Interesse Social (FNHIS), é outro fato importante. O 

fundo resultou de um Projeto de Lei de Iniciativa Popular, proposto inicialmente pela União dos 

Movimentos de Moradia da Grande São Paulo482, que levou quase 13 anos para ser aprovado pelo 

Congresso Nacional. O FNHIS recebe aportes do orçamento geral da união e é gerido mediante um 

Conselho Gestor. 

Em síntese, o volume de recursos cresceu significativamente combinando diversas 

fontes, como o Orçamento Geral da União, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o 

Fundo de Arrendamento Residencial (FAR), o Fundo de Desenvolvimento Socia l (FDS), o 

Tesouro Nacional e, principalmente, o FGTS. Os recursos foram acrescidos com o FNHIS em 

cerca de R$ 1,3 bilhão por ano. 

                                                 
479 L. Royer, Financeirização da política habitacional. 
480 N. Bonduki, Política habitacional e inclusão social no Brasil. 
481 E. Maricato, A nova política nacional de habitação. 
482 Cf. a respeito Rosangela Paz, Fundo Nacional de Moradia popular: marco histórico de participação  
da União dos Movimentos de Moradia de São Paulo; entre outros.  
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Uma série de outras medidas contribuiu para aumentar os financiamentos pelo FGTS e 

estabelecer metas em relação à destinação483, resultando no aumento de recursos às faixas de renda de 

até 3 salários mínimos. Esses financiamentos incluem o programa Carta de Crédito Individual, com 

modalidades que permitem aquisição de imóvel novo, usado e até mesmo materiais de construção. 

Os dados não permitem distinguir o modo como essa população está sendo atendida, estimar o 

impacto sobre o déficit habitacional e de que forma os gastos repercutirão sobre as cidades484. 

Metade dos financiamentos para famílias de baixa renda foram para a compra de materiais de 

construção, ou seja, para a autoconstrução, segundo estimativa de Raquel Rolnik e Kazuo Nakano485. 

Gráfico 13 – Financiamentos imobiliários, segundo o valor e o número de unidades financiadas. Brasil, 2003-2008, 

em bilhões de reais 

 

O conjunto de mudanças institucionais e o aumento correspondente do fluxo de 

recursos repercutiram sobre as estratégias das empresas: 

                                                 
483 L. Royer, op. cit., p. 87. 
484 Ibidem, p. 89. 
485 R. Rolnik e K. Nakano, As armadilhas do pacote habitacional. 
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a. Lançaram marcas especializadas no chamado ―segmento econômico‖ e novos 

tipos de produto (FIT, Mais, Living, Bairro Novo, etc.), associaram-se a empresas 

regionais (ex: parceria da Cyrela com a Goldstein) e compraram empresas que já 

trabalhavam com habitação popular (ex: compra da Tenda pela Gafisa). 

b. Abriram capital na bolsa de valores (IPOs). 

c. Expandiram seu alcance geográfico na direção das cidades médias e de outros 

estados. 

A abertura de capital na bolsa foi um meio de captar recursos para a expansão, um total 

de R$ 8 bilhões para as empresas (ofertas primárias) e cerca de R$ 3 bilhões para acionistas 

controladores (em ofertas secundárias), nos primeiros anos, entre 2005 e 2008486. A participação de 

investidores estrangeiros correspondeu a mais de 75% desse volume, segundo dados das CVM. O 

percentual, porém, é difícil de averiguar, uma vez que os fundos de investimento não revelam a 

nacionalidade de seus participantes, como veremos adiante. Além disso, seria preciso investigar qual 

a parcela dos investidores declarados como estrangeiros que corresponde à repatriação de recursos 

de brasileiros em contas no exterior. 

Do lado do crédito ao consumidor, o sistema avançou menos na aproximação com o 

mercado de capitais. Não se criou até o momento um mercado de securitização dos empréstimos 

imobiliários, semelhante ao que vimos no primeiro capítulo, para edificações residenciais. Os 

mecanismos em funcionamento, como Fundos de Investimento Imobiliário (FII) e Certificados de 

Recebíveis Imobiliários (CRI), entre outros, têm alcance restrito no segmento residencial. 

Um empecilho importante para o desenvolvimento da securitização do mercado 

imobiliário no Brasil era, segundo representantes do setor, a segurança em relação à posse do imóvel, 

considerada excessiva, por isso a importância da alienação fiduciária para resolver o problema da 

dificuldade do credor em retomar o imóvel. A fragilidade em relação à posse da moradia, que se 

revelou um desastre nos Estados Unidos, quando mais de 2 milhões sofreram ações de execução 

hipotecária, era apresentada, portanto, como uma necessidade do sistema.  

Mesmo sem a criação do sistema de hipotecas, algumas das empresas especializadas no 

segmento popular adotaram estratégias bastante agressivas de crescimento, análogas ao subprime, 

como a redução da análise da capacidade de pagamento do mutuário. O objetivo era aumentar os 

                                                 
486 J. da R. Lima Jr. e C. A. G. Gregório, Valuation e investimento nas ações das empresas de Real Estate no Brasil. 
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resultados (Valor Geral de Vendas) nas prestações de contas com os acionistas, estratégias que, de 

acordo com depoimentos de agentes do próprio mercado, não poderiam ser sustentáveis. 

Quadro 5 – Ofertas públicas em 2009  

   

Empresas do setor imobiliário pesquisadas assinaladas com *** 

Fonte: Bovespa, com acréscimo da autora   

Do ponto de vista da ocupação do território o modelo também é problemático: 

empreendimentos enormes construídos em áreas sem infraestrutura e ligados à malha urbana ou aos 

centros de oferta de emprego por vias estreitas de transporte. A Camargo Corrêa Desenvolvimento 

Imobiliário (CCDI) comprou um terreno com área maior do que o bairro da Mooca para a 

PARTICIPAÇÃO ³ 

COMPANHIA CLASSIFICAÇÃO 

 
INÍCIO DE   
NEGOCIAÇÃO 
 

 

ESTRANGEIROS 

REDECARD FOLLOW ON 26/03/2009      2212895370 87% 

MRV*** FOLLOW ON 25/06/2009         722137500 70% 

VISANET IPO 29/06/2009      8397208920 57% 
BR MALLS PAR FOLLOW ON 03/07/2009         835857045 79% 

LIGHT S/A FOLLOW ON 15/07/2009         772091520 47% 

HYPERMARCAS FOLLOW ON 16/07/2009         793500000 80% 

BRF FOODS FOLLOW ON 23/07/2009      5290000000 32% 

NATURA FOLLOW ON 03/08/2009      1.505.104.892 59% 

TIVIT IPO 28/09/2009         574566690 85% 
MULTIPLAN FOLLOW ON 28/09/2009         792350000 74% 

ROSSI RESID8*** FOLLOW ON 05/10/2009         928.125.000 73% 

PDG REALT*** FOLLOW ON 05/10/2009      1.058.400.000 73% 

SANTANDER BR ¹ IPO 07/10/2009    13.182.457.728 80% 

GOL ¹ FOLLOW ON 13/10/2009      1.026.135.000 49% 

BROOKFIELD*** FOLLOW ON 22/10/2009         664.700.000 43% 

CCR RODOVIAS FOLLOW ON 23/10/2009      1.263.735.000 69% 

IGUATEMI FOLLOW ON 26/10/2009         410.400.000 48% 

CETIP IPO 28/10/2009         772.991.934 84% 

CYRELA REALT*** FOLLOW ON 29/10/2009      1.182.500.000 72% 

MARFRIG FOLLOW ON 12/11/2009      1.501.760.000 48% 

DIRECIONAL*** IPO 19/11/2009         273.999.999 64% 
ENERGIAS BR FOLLOW ON 26/11/2009         441.750.000 58% 

ANHANGUERA FOLLOW ON 10/12/2009         750.375.000 79% 

FLEURY ² IPO 17/12/2009         548.028.800 N/D 

¹ Dados referentes somente à "Oferta Brasileira", até 04/01/2010. 

² Dados preliminares (empresas que não publicaram o 'Anúncio de Encerramento'). 

INFORMAÇÕES DA OFERTA 
VOLUME TOTAL  

(R$) 
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construção de 20 mil unidades do tipo ―segmento econômico‖ na cidade de Caieiras, na Grande São 

Paulo, em 2007, por exemplo. O acréscimo populacional previsto corresponde a dobrar o número de 

habitantes do município. A empresa anunciou como modelo para desenvolvimento do projeto o 

caso mexicano, conhecido pelos gigantescos empreendimentos com pouca infraestrutura.  

As empresas que pretendiam abrir capital e aquelas já listadas na bolsa passaram a 

aumentar significativamente o estoque de terras, em parte como modo de convencer os investidores 

de que seria possível conseguir o Valor Geral de Vendas (VGV) prometido nas ofertas de ações. Em 

consequência, a competição entre as empresas gerou o aumento do preço do solo, motivando a 

busca por terrenos mais distantes dos principais centros urbanos ou em outros municípios e estados. 

A expansão em direção às periferias (ou, inclusive, áreas rurais), às cidades médias e às fronteiras 

agrícolas parece estar promovendo mudanças importantes na rede de cidades brasileiras.  

O mercado residencial formal parecia, desse modo, seguir uma tendência de ampliação para 

além da marca dos 30% mais ricos da população. Aos poucos, contudo, a ampliação mostrou também 

seus limites: em 2007, apenas 2% dos lançamentos imobiliários em São Paulo foram de unidades de valor 

abaixo de R$ 60 mil, enquanto 53% estavam na faixa superior a 180 mil487. Ainda assim, 

comparativamente, houve ampliação significativa da parcela que passou a acessar o crédito imobiliário.  

Antes da crise, contudo, a via de captação de recursos na bolsa também já mostrava 

limites, pois muitas empresas enfrentavam dificuldades. O número excessivo de empresas, entre 

outros aspectos, indicava que as ofertas primárias de ações (IPOs) apresentavam forte viés 

especulativo, sem que as metas prometidas pelas empresas pudessem ser cumpridas.  

Assim como a financeirização, a crise incide no Brasil por via distinta daquela dos 

Estados Unidos. Na queda da Bovespa, com o início da crise financeira, as empresas do setor da 

construção foram as que apresentaram os piores resultados. Nossa hipótese, porém, é que parte 

dessa queda refere-se aos problemas já apresentados, que teriam desdobramentos de qualquer modo. 

Quanto à repercussão, não há aqui, como vimos, um mercado privado de crédito 

constituído, muito menos um sistema de securitização do porte daquele visto nos EUA. Desse 

modo, a interconexão é restrita, e crises relacionadas ao crédito imobiliário e à produção de imóveis 

não se propagam tão rapidamente para outros setores da economia. A construção civil, contudo, é 

conhecida como grande empregadora, argumento que será utilizado pelo setor e pelo governo na 

articulação do pacote a ser apresentado como medida contra a crise.   

                                                 
487 N. Bonduki, Política habitacional e organização social no Brasil. 
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2.5.1 Do inferno ao céu: o pacote habitacional “Minha Casa Minha Vida” 

 

Do inferno ao céu em menos de dois meses. Não é exagero dizer que o pacote do 
governo para estimular a habitação popular funcionou como mágica para as ações 
de empresas de construção civil – as mais castigadas da bolsa no ano passado. 
Algumas companhias já dobraram de preço em 2009. A disparada concentrou-se no 
mês passado depois do anúncio das medidas de estímulo pelo Ministério da 
Fazenda, em 25 de março. 

Daniela D'Ambrosio e Tatiana Bautzer, Valor Econômico, 6 de maio 

 

Uma das principais respostas do governo à crise foi o lançamento do pacote habitacional 

Minha Casa Minha Vida, em abril de 2009, com a meta de produção de um milhão de moradias. O 

pacote teria o papel de reduzir os possíveis efeitos da crise financeira de 2008 no Brasil, por seu 

caráter supostamente anticíclico e, ao mesmo tempo, ampliar o acesso à moradia488.  

A situação de crise foi, justamente, a alegação utilizada para o lançamento do pacote 

Minha Casa Minha Vida no momento em que um plano nacional para a habitação – encomendado 

pelo próprio governo em 2007 – estava praticamente pronto: o Planhab. Vale lembrar que o governo 

chegou a propor outra resposta ao problema da crise das empresas do setor, antes do MCMV. A 

Medida Provisória 443, de 2008, autorizou o governo, em especial a Caixa Econômica Federal, por 

meio da criação da uma subsidiária (Caixa Participações), a comprar ações de empresas da construção 

civil – construtoras e incorporadoras. O setor imobiliário se opôs fortemente à medida e a Cbic 

acusou o governo de tentar estatizar o setor489. Assim, o setor advogava apoio do governo como 

condição necessária para produção de habitação de baixo custo e, simultaneamente, liberdade para a 

construção das casas nos seus termos, de modo semelhante ao de seus colegas norte-americanos, 

como vimos no primeiro capítulo. 

                                                 
488 O Ministério das Cidades não estava mais sob o comando de Olívio Dutra, ex-governador do Rio Grande do Sul e um dos 
fundadores do PT, mas sim de Marcio Fortes, indicado por Severino Cavalcanti, do PP (Partido Progressista), em 2005. A equipe do 
Ministério saiu progressivamente do governo. Ainda assim, o Plano Nacional de Habitação Popular (Planhab) continuou a ser 
coordenado pela Secretaria Nacional de Habitação do Ministério das Cidades. O Plano estava previsto na lei que estruturou o Sistema 
Nacional de Habitação de Interesse Social (SNHIS), n.º 11.124/05. O Ministério promoveu seminários em cada região do país, a partir 
de 2007, em intenso processo de participação.  
489 Revista Notícias da Construção, ―Economistas criticam estatização das construtoras‖, 27/10/2008. ―Desculpe-me quem admira o 
ministro Guido Mantega, mas ele agiu errado e vai ter que voltar atrás. Não se estatiza construtora. É uma medida descabível", afirmou 
um economista e especialista em contas públicas, segundo a mesma reportagem. Disponível em: < http://www.ademi-
al.org.br/noticias/?vCod=1499 80º ENIC analisa Medida Provisória 443> 
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Entre seminários, oficinas e reuniões técnicas realizaram-se mais de 60 atividades 

participativas, que reuniram governos estaduais e municipais, movimentos populares e profissionais, 

para a elaboração do Planhab. O MCMV, entretanto, foi elaborado sob liderança da Casa Civil e do 

Ministério da Fazenda, em diálogo direto com representantes da construção, e sem participação 

popular. A estrutura operacional do Ministério das Cidades, que articula as políticas de habitação, 

saneamento, transportes e desenvolvimento urbano, não foi mobilizada na concepção do pacote. O 

Conselho das Cidades, órgão deliberativo do Mistério, não foi consultado. O Fundo Nacional de 

Habitação de Interesse Social, que deveria concentrar todos os recursos da política habitacional de 

modo a uniformizar os critérios de acesso, ficou também fora do MCMV, exceto na modalidade 

―Entidades‖, restrita a 1,5% do subsídio público. Diferentemente, o pacote direciona os recursos 

para um fundo público secundário e sem conselho, o Fundo de Arrendamento Residencial (FAR), 

mais maleável e desregulado490, utilizado para a faixa de 0 a 3 salários mínimos. 

O volume de subsídios que o pacote ofereceu na sua primeira edição, 34 bilhões de reais, 

era de fato inédito na história do país: nem mesmo o BNH dirigiu tantos recursos à baixa renda 

numa única operação491. O objetivo declarado do governo era dirigir o setor imobiliário para atender 

à demanda habitacional de baixa renda, que o mercado imobiliário, restrito ao topo da pirâmide de 

rendimentos, não alcançava por conta própria. Essa ampliação poderia incorporar as chamadas 

classes C e D, já descobertas por outros ramos da economia nos últimos anos, dos alimentos aos 

eletrodomésticos e automóveis.  

O Fundo de Garantia (FGTS) foi novamente mobilizado como fonte de financiamento, 

acrescido de recursos do Orçamento da União, para a concessão de subsídios. A grande maioria do 

fluxo (97%) era destinada à oferta e produção direta por construtoras privadas e apenas 3% a 

entidades sem fins lucrativos, cooperativas e movimentos sociais, para produção de habitação rural e 

urbana por autogestão – na definição inicial do pacote habitacional492.  

O MCMV não inclui a promoção estatal – projetos e licitações comandados por órgãos 

públicos – que segue dependendo das linhas existentes, com fundos menores e muito concorridos. O 

FAR – fundo utilizado para os empreendimentos voltados à faixa de 0 a 3 salários mínimos, é todo 

destinado à promoção das construtoras, que direcionam as unidades para uma demanda organizada 

                                                 
490 P. Arantes e M. Fix, Como o governo Lula pretende resolver o problema da habitação. Esse o desenho inicial do pacote, que vem 
sendo modificado ao longo do tempo. 
491 Ibidem. 
492 O montante pode ser ainda menor, uma vez que as entidades podem contratar empresas e o financiamento à habitação rural quase 
não saiu do papel 
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pelas Prefeituras. O FGTS é direcionado para a faixa de 3 a 10 salários, com produtos ofertados no 

mercado pelas empresas, geralmente incorporadoras, como veremos no próximo capítulo.  

O nome do programa – festejado por muitos pelo seu aspecto de slogan publicitário – 

indica já o tipo de imaginário que se pretendia produzir em torno, mais uma vez, da ideologia da casa 

própria. Essa ideologia – que tem um campo material amplo para prosperar no Brasil, diante da 

escassez de alternativas, das ameaças de despejos nas favelas e cortiços, da instabilidade econômica, 

da insegurança no emprego, da debilidade das redes de proteção social – foi requisitada como parte 

de um arranjo que ajudou as empresas no enfrentamento a problemas do setor, anteriores à crise, 

como reconheceram os próprios agentes econômicos. 

O Minha Casa Minha Vida alçou a habitação a ―problema nacional‖ de primeira ordem, 

mas o definiu segundo critérios do capital, ou da fração do capital representada pelo circuito 

imobiliário, e do poder, mais especificamente, da política eleitoral493. O programa articula um 

problema social real e importante, a falta de moradias dignas, à mobilização conformista do 

imaginário popular e aos interesses capitalistas494. Responde, a um só tempo, a problemas de 

acumulação, por meio da injeção de recursos no circuito imobiliário (construção de edificações e 

construção pesada, indústria de materiais e componentes, mercado de terras) e legitimação, ao 

responder à pressão das lutas sociais do ponto de vista da demanda por habitação e por emprego. 

Guardadas as diferenças – sem dúvida significativas e importantes – são claros os paralelos com a 

história do BNH. 

Após o anúncio do pacote Minha Casa Minha Vida – mesmo antes de as obras se 

iniciarem – o setor da construção liderou a alta na Bolsa, com destaque para as empresas voltadas ao 

segmento econômico. Boa parte dos primeiros empreendimentos utilizou estoque de terras das 

empresas, área de grande extensão que, de outro modo, estaria sem destinação. Com o pacote 

aumentaram também os anúncios de compra de ações de empresas brasileiras do ramo imobiliário 

por investidores estrangeiros, como o americano Gary Garrabant e o bilionário Sam Zell, fundadores 

da empresa de investimentos imobiliários Equity International, o espanhol Enrique Bañuelos, 

conhecido por ter feito fortuna em seu país e depois pelos processos sofridos na justiça por 

                                                 
493 Impossível não lembrar o famoso artigo de Gabriel Bolaffi sobre o BNH, já referido: assim como seu antecessor o MCMV formula 
o problema da habitação não a partir das características intrínsecas ao problema, mas sim das necessidades impostas pelas estratégias 
de poder, dos negócios e das ideologias dominantes. 
494 Sigo aqui os argumentos do artigo escrito com Pedro Arantes, intitulado Como o governo Lula pretende resolver o problema da 
habitação. 
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―administração desleal e manipulação das ações‖ e por inúmeros investidores anônimos, cotistas dos 

fundos de investimentos, como veremos mais detidamente no próximo capítulo. 

Figura 24 – O programa habitacional já vem com logo e slogan 

 

 

O Minha Casa Minha Vida não se propôs a enfrentar a questão fundiária, apesar do 

consenso entre movimentos populares, militantes e pesquisadores da área de que não há como 

desenvolver uma política habitacional sem enfrentar ―o nó da terra‖495. Essa visão motivou a inclusão 

dos artigos referentes à função social da terra, na Constituição de 1988, e a aprovação do Estatuto da 

Cidade, em 2001 – não por acaso apenas depois de muitos anos de luta dos militantes da Reforma 

Urbana.  

O modelo de provisão mercantil de moradia resiste, no Brasil, à implementação dos 

instrumentos de democratização do acesso à terra. Ao contrário, procura maximizar os ganhos por 

meio de operações especulativas com a terra, ou seja, busca a valorização de modo dissociado ou 

prevalente em relação ao circuito de reprodução produtiva do capital. A tendência é que parte do 

fluxo de capitais viabilizado com o aumento do crédito seja capturado na forma de renda da terra. O 

                                                 
495 Expressão utilizada por Ermínia Maricato e título de texto da urbanista sobre o assunto. A literatura sobre o tema é extensa. Cf. 
entre outros. L. M. Osório (org.). Estatuto da Cidade e Reforma Urbana; Ermínia Maricato, Brasil cidades; Adauto Lúcio Cardoso; Luiz 
Cesar de Queiroz Ribeiro. (org.). Reforma e Urbana e Gestão Democrática: promessas e desafios do Estatuto da Cidade; B. Alfonsin e E. 
Fernandes (org.), Direito e política urbana no Brasil: o Estatuto da Cidade: diretrizes, instrumentos e processos de gestão, R. Bassul, 
Estatuto da Cidade: Quem Ganhou? Quem Perdeu?, R. Rolnik, R. Cymbalista, K. Nakano, Solo urbano e habitação de interesse social, 
Instituto Pólis, Estatuto da cidade: guia para implementação pelos municípios e cidadãos. Uma bibliografia mais completa pode ser 
encontrada nessas publicações.  
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problema já é reconhecido pelos próprios agentes do mercado, como o sócio-proprietário da 

imobiliária Ato496: 

O programa não está conseguindo atender com preferência os que mais precisam, 
que são os moradores das grandes cidades que estão indo hoje adensar favelas e 
construir nas lajes (…) Toda essa disponibilidade de crédito está indo para o preço 
do terreno e, com isso, é muito difícil produzir uma unidade de R$ 50 mil, R$ 60 
mil, que é o valor total da unidade fixado para a faixa de renda mais baixa. 

O modelo favorece, no caso da provisão de 0 a 3 salários, principalmente a produção de 

casas térreas em grandes conjuntos nas periferias urbanas ou em áreas rurais que serão transformadas 

em urbanas. A operação depende da mudança nos limites do perímetro urbano autorizada pelas 

Câmaras Municipais que, frequentemente, representam os interesses dos proprietários de terra. 

Apenas essa mudança da venda da terra de hectares (área rural) para metros quadrados (área urbana) 

é mecanismo poderoso de apropriação de renda.  

O espraiamento resultante desse modelo tem alto custo para o poder público, uma vez 

que a rede de infraestrutura (sistema viário, água, saneamento, energia, etc.), transportes e serviços 

(escola, cultura, lazer, etc.) terá que ser estendida. O pacote foi inicialmente lançado sem estímulo à 

ocupação de imóveis construídos vagos, apesar dos inúmeros edifícios vazios existentes nos centros 

urbanos e das políticas urbanas já elaboradas para favorecer seu uso. Prevalece, assim, a lógica de 

produção que interessa ao setor da construção.  

Ao mesmo tempo, já se fala novamente em implantar o modelo norte-americano de 

securitização imobiliária. Em junho de 2010, o Secovi (Sindicato da Habitação do Estado de São 

Paulo) organizou um seminário sobre o tema, que propôs maior aproximação entre mercado 

imobiliário e mercado de capitais. Pouco antes, a Segunda Conferência Internacional de Crédito 

Imobiliário, organizada pelo Banco Central, no Ceará, discutiu a securitização no pós-crise, com 

destaque para o mecanismo dos covered bonds, discutido por analistas das empresa Standard & Poor‘s e 

Naxitis, dos EUA e da França, respectivamente. 

Difícil imaginar que o processo possa se completar nos moldes norte-americanos, uma 

vez que por maior que seja o esforço de importar modelos estes acabam por esbarrar em limites 

próprios da formação social brasileira, como o padrão de acumulação mais baixo e as enormes 

disparidades sociais e regionais.   

                                                 
496 De acordo com a reportagem ―Construtoras têm dificuldade na produção‖, publicada no Jornal Correio do Estado/BR, em 
06/5/2011.  
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Várias empresas indicaram o MCMV como motivo para ampliação de seu mercado. A 

Rossi, por exemplo, divulgou ter aumentado de 29% para 48% o total de seus lançamentos em 2009, 

devido aos ―incentivos do programa habitacional do governo federal Minha Casa Minha Vida, que 

trouxeram ao setor uma classe de consumidores até então sem acesso à casa própria‖497. A empresa 

criou a Rossi Ideal, marca voltada ao segmento econômico (até 160 mil reais, na definição oferecida 

pela Rossi498). Mais adiante, explica: ―A crise foi real, mas fomos eficientes na retomada do 

crescimento; acreditamos possuir as ferramentas necessárias para acompanharmos e aproveitarmos 

as oportunidades existentes. O setor imobiliário nunca teve tantos incentivos, e isso nos permite projetar 

crescimento sustentável para os próximos anos. Temos estrutura operacional e banco de terrenos 

para avançar ainda mais no segmento econômico e continuar respondendo às demandas dos demais 

nichos e perfis de empreendimento‖. 

Um paralelo entre o Banco Nacional de Habitação (1964-1986) e o Minha Casa Minha 

Vida (2009-), aqui apenas esboçado499, pode contribuir para identificar permanências e 

descontinuidades nessa história, com a ressalva de que o primeiro é um sistema bastante mais 

complexo do que o segundo, restrito à produção habitacional500.  

Enquanto o BNH fez parte da tentativa de garantir emprego na recessão de 1964-67, o 

MCMV foi lançado sob a alegação de assumir um caráter anticíclico, diante da crise financeira 

mundial. As mudanças no financiamento foram mais significativas nos anos 1960, com a criação do 

FGTS e do SBPE. O SFH criou as condições de existência de um fluxo de crédito para a indústria da 

construção civil, que duraria até a crise dos anos 1980. Sem essa fonte permanente de recursos, o 

BNH poderia ter permanecido restrito à tentativa que o antecedeu, de uma política habitacional 

centralizada, a Fundação Casa Popular. Esses dois fundos estão até hoje entre as principais fontes de 

recursos, inclusive no MCMV. A diferença, aqui, viria com o subsídio direto com recursos do 

orçamento, que assume dimensão importante. 

As medidas do Ministério da Cidade que antecederam o MCMV recompuseram os fluxos de 

financiamento em níveis comparáveis àqueles da época do BNH. O atendimento seguiu diferenciado por 

três faixas de rendimentos da população. O segmento mais popular, contudo, atendido pelas Cohabs, que 

                                                 
497 ―Demonstrações Contábeis da Controladora e Consolidadas, Referentes aos Exercícios Findos em 31 de dezembro de 2009 e de 
2008‖. 
498 A definição varia conforme a empresa. Mesmo a Rossi definiu de modo diferente o segmento no terceiro relatório de resultados 
trimestrais de 2010: "Linha de produtos padronizados com foco na primeira moradia com até 85m2". 
499 Um paralelo mais detalhado exigiria uma pesquisa específica, que ultrapassa as possibilidades desta tese. 
500 A parte de infraestrutura segue sob outro pacote, o PAC, como vimos. Ver, a respeito, a tese de K. Leitão, A dimensão territorial 
do Programa de Aceleração do Crescimento.  
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licitavam as obras entre as construtoras (encomenda pública), é agora atendido diretamente por 

construtoras (oferta privada), no MCMV, com a demanda cadastrada pela prefeitura501. 

Em ambos, o governo respondeu, ainda que em parte, a pressões de lutas sociais urbanas 

e alçou um problema real a questão nacional relevante, mas formulou e implementou a política a 

partir de estratégias de poder e dos negócios. Nos dois casos o imaginário popular foi mobilizado em 

torno do ideal da casa própria, de modo análogo ao da homeownership society norte-americana.  

Os promotores imobiliários novamente participaram da formulação da política pública, 

por meio dos sindicatos patronais e dos representantes diretos das grandes empresas, como ocorrera 

no BNH. O MCMV, no entanto, foi formulado com um líder do Partido dos Trabalhadores na 

presidência, quando as expectativas em relação ao enfrentamento da pauta da luta da Reforma 

Urbana eram significativas. Contudo, o MCMV não resultou de um processo participativo como 

aquele desenvolvido em algumas cidades governadas pelo PT ou daquele que vinha sendo 

experimentado no Conselho das Cidades e na elaboração do Planhab.  

O MCMV não se propôs a enfrentar a questão fundiária, tema central da reforma 

urbana, e não mobilizou os instrumentos do Estatuto da Cidade. Ao contrário, dá espaço para que as 

empresas procurem maximizar os ganhos por meio de operações especulativas com a terra. A 

tendência é que parte do fluxo de capitais viabilizado com o aumento do crédito – inclusive os 

subsídios oferecidos com verba do orçamento público – seja capturada na forma de renda da terra.  

O impacto de marketing do pacote depende da velocidade da construção, assim como os 

resultados financeiros da empresa dependem do valor geral de vendas (VGV). A temporalidade 

político-eleitoral do MCMV parece se ajustar melhor ao ritmo do capital financeiro – que promete 

atropelar resistências de todos os tipos – do que àquele das lutas urbanas e dos direitos sociais. 

Tanto o BNH como MCMV tratam a habitação como mercadoria a ser produzida em 

moldes capitalistas. No MCMV, no entanto, os subsídios diretos ao comprador podem ser vistos 

como um reconhecimento de que a habitação é um direito. Esse reconhecimento do direito tem 

caráter ambíguo, uma vez que justifica a injeção de recursos públicos em um sistema que, de resto, 

tem lógica privatista na definição dos espaços, inteiramente formulados segundo os critérios de um 

empreendimento imobiliário.  

                                                 
501 Empreitada global do CDHU e PAR já utilizava o modelo. 
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O BNH criou as condições para a produção residencial em escala e o aparecimento de 

inúmeras empresas. O setor cresceu à taxa de 10,6% – bastante superior aos 1,9% do período 

anterior. Conservou-se a hegemonia de empresas de capital nacional, de grande heterogeneidade em 

relação ao porte, caracterizada pela estrutura familiar de propriedade, centrada no dono, geralmente 

um engenheiro civil.  

As 4,4 milhões de unidades financiadas pelo SFH mudaram a paisagem das cidades 

brasileiras. Conjuntos habitacionais gigantescos foram construídos pela Cohab nas periferias 

paulistanas. Mais de 30 anos depois, o MCMV já enfrenta dificuldades maiores para a aquisição de 

terras no município e empurra os empreendimentos para áreas como as periferias das grandes 

cidades, ultrapassando os limites entre rural e urbano das cidades médias. As duas políticas têm em 

comum o uso de grandes glebas com infraestrutura precária.   

Nos dois casos o circuito imobiliário pressionou pela elevação do teto dos financiamentos. 

No primeiro, os resultados são conhecidos: o sistema alternou entre fases com financiamentos mais 

voltados para a renda média alta e outras na qual há relativa popularização dos investimentos. No 

MCMV, subsídios públicos maiores na camada de 0 a 3 salários mínimos garantem uma parcela da 

produção destinada de fato à baixa renda. Os incorporadores voltados para a faixa de 3 a 10, contudo, 

conseguiram já elevar os limites de financiamento de modo a atingir uma população com rendimentos 

maiores. O preço da terra torna cada vez mais difícil a produção para renda mais baixa. 

No período de funcionamento do BNH, a desigualdade de renda se aprofundou, com o 

arrocho salarial. O MCMV surge num período em que há relativa redução da desigualdade nos 

rendimentos do trabalho (massa salárial) e aumento do consumo das camadas que o mercado denomina 

classes C e D; porém sem uma redução na desigualdade de renda (distribuição funcional da renda entre 

lucro e salário).  

Nos dois casos, as empresas combinam equipes próprias com mão-de-obra subcontratada. A 

subcontratação permanece como recurso para burlar a legislação trabalhista, sem que isso tenha relação 

direta com o MCMV. A utilização de sistemas construtivos mais industrializados, já ensaiada no BNH, 

volta a ser experimentada, atualizada com tecnologias testadas em outros países, como o México. 

*** 

Encerrado este exame parcial da trajetória do circuito imobiliário, passo aos resultados 

da pesquisa sobre as transformações recentes. O registro agora não será histórico, mas voltado à 

compreensão de algumas dessas transformações no quadro contemporâneo.   
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Capítulo 3  

Transformações no circuito imobiliário no Brasil:  

notas sobre o quadro contemporâneo 

Nos anos 1990, quando as políticas de estabilidade monetária, abertura econômica, 

privatizações e desregulamentação inseriam o Brasil na mundialização financeira, o caráter estreito, 

segmentado e estratificado do circuito imobiliário o mantinha como órbita reservada das elites brasileiras. 

Foi assim nos anos 1950, quando as multinacionais assumiram o comando da industrialização, e parecia 

ser novamente o caso nos anos 1990, quando o setor imobiliário não acompanhava a internacionalização 

de outros setores e continuava comandado pelo capital nacional mercantil.  

Em duas circunstâncias históricas fluxos contínuos de financiamento contornaram o 

problema da instabilidade econômica e possibilitaram certo alargamento do circuito imobiliário no 

Brasil. A primeira delas, a trajetória do BNH, foi discutida no capítulo dois, no qual vimos como os 

arranjos que alimentaram o setor reverteram-se com a crise da dívida e a incorporação imobiliária 

voltou a enfrentar os limites impostos pelo autofinanciamento. Examinaremos neste capítulo a 

segunda circunstância : as transformações recentes no circuito imobiliário. 

O exame da estrutura patrimonial de todas as empresas do setor imobiliário de capital 

aberto, ao longo dos anos, permitiu identificar os fluxos de investimento que ingressaram no circuito 

imobiliário e suas diferentes modalidades: fundos públicos, fundos de participação acionária (private 

equity) e oferta primária de ações (IPOs). Foi possível, ainda, uma aproximação quantitativa do 

problema, estimando-se o percentual das empresas que continua sob o comando do dono-fundador 

(empresa familiar) e a parcela que passou, progressivamente, para as mãos de investidores financeiros 

de vários tipos. A análise das dez maiores incorporadoras — por produto total e área lançada em 

2010 — e das empresas com maior participação no programa habitacional Minha Casa Minha Vida 

(MCMV), estenderam o estudo também a empresas de capital fechado, ampliando seu alcance. 
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3.1 Novos e velhos personagens: transformações na concorrência e na 

organização das empresas  

 

Se a abertura de capital é um fenômeno antigo no capitalismo, bastante conhecido, no 

setor imobiliário brasileiro é algo recente. A partir de 2004 muitas empresas, de diversos ramos da 

economia, abriram capital no Brasil, quando o volume de recursos investidos em novas firmas 

aumentava em diversas partes do mundo. A possibilidade de captar recursos por meio da oferta de 

ações na Bolsa de Valores passou a motivar várias incorporadoras brasileiras a seguirem o caminho. 

Em curto período de tempo, a maior parte das grandes empresas imobiliárias fez suas ofertas 

primárias de ações na Bovespa. Os efeitos complexos decorrentes desse passo diferem, no circuito 

imobiliário, daqueles de outros setores.  

Atualmente, 17 empresas estão listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros 

(BM&F Bovespa), no segmento Novo Mercado, na categoria Construção e Transporte, subsetor 

Construção e Engenharia, segmento Construção de Edificações Residenciais – além de duas 

classificadas como de intermediação imobiliária (vendas), cinco de construção pesada e seis de 

materiais de construção, que não estarão no foco deste estudo. Esse movimento, portanto, precisa 

ser compreendido, investigando-se seu impacto em cada empresa e no conjunto delas. É necessário 

avaliar quanto a escala financeira – volume dos fluxos de capitais – mudou com a captação no 

mercado de capitais e em que medida esse incremento se relaciona com as outras transformações que 

discutiremos adiante, ou seja, observar os impactos de um aumento de escala dessa ordem sobre a 

concorrência e a estrutura de propriedade, as estratégias de mercado, o padrão de expansão 

territorial, o desenho e o canteiro, a forma arquitetônica e urbana. 

Várias empresas ampliaram muito seu tamanho, em curto período de tempo. A MRV, 

por exemplo, multiplicou o faturamento trimensal quase dez vezes, entre 2007 e 2010.  
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Quadro 6 – Empresas listadas na Bolsa, classificadas como construção de edifícios residenciais e empreendimentos 

imobiliários,  por valor de mercado, em 5 de novembro de 2010, em milhares de reais 

  Nome 

Valor de mercado da 

empresa 

Patrimônio líquido 

do último balanço 

1 PDG Realt 12.458.001,00 5.613.164,00 

2 Cyrela Realty 9.608.538,00 4.201.735,00 

3 MRV 8.277.933,00 2.663.320,00 

4 Gafisa 6.341.183,00 3.545.413,00 

5 Rossi Resid 4.550.688,00 2.455.742,00 

6 Brookfield 4.041.689,00 2.605.116,00 

7 Even 2.304.935,00 1.303.155,00 

8 Direcional 1.852.138,00 782.851,00 

9 Eztec 1.770.972,00 1.093.630,00 

10 JHSF Part 1.432.097,00 960.239,00 

11 Helbor 1.337.743,00 647.243,00 

12 Joao Fortes 1.275.000,00 316.895,00 

13 CC Des Imob 1.039.508,00 765.995,00 

14 Inpar S/A 998.582,00 1.072.325,00 

15 Rodobensimob 893.294,00 668.410,00 

16 Trisul 638.032,00 509.897,00 

17 Cr2 304.498,00 395.157,00 

  Total 59.124.831,00 29.600.287,00 

Fonte: elaborado pela autora com dados da Economática 

 

As transformações na estrutura de propriedade são um aspecto decisivo, a meu ver. As 

mudanças quantitativas assumem aspectos qualitativos, com desdobramentos importantes. Por isso, 

identifico os acionistas das empresas, sempre que possível localizando os donos últimos das ações502. 

Esse exame sugere que distinções sumárias, como entre empresa nacional e estrangeira, não dão 

conta das novas modalidades de organização empresarial. Se a escala de acumulação é mundial, os 

vínculos dos fluxos financeiros internacionais com os diferentes espaços nacionais se dão de modo 

diferenciado em cada país e setor. Exigiram, por isso, extensa pesquisa empírica.  

                                                 
502 Entre os acionistas constam, muitas vezes, nomes de empresas de participação ou de fundos de investimentos, cuja 
identidade é difícil de precisar — daí a dificuldade. No primeiro caso, porque o nome da empresa não revela 
imediatamente seus proprietários e, no segundo, porque as empresas gestoras de recursos de terceiros mantêm em sigilo a 
identidade dos investidores. O dono último das firmas é o proprietário que está no final da cadeia acionária (cf. 
Capitalismo de laços, de Sérgio Lazzarini). 
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Examinamos as diferentes trajetórias dos fundadores das empresas para verificar se 

perderam ou não participação acionária relativa e, ao mesmo tempo, poder de decisão503. Vimos que 

o setor é difícil de ser inteiramente capturado por capital internacional, ao menos em um primeiro 

momento. Os conhecimentos locais, a pressão sobre o poder público (executivo, legislativo e 

judiciário), a falta de articulação com a economia mundial, a pouca proximidade entre os mercados 

de capitais e o mercado imobiliário são alguns dos fatores que dificultam a metamorfose completa. A 

desigualdade de renda no Brasil – uma das maiores do mundo – é ainda um obstáculo maior, 

especialmente a um setor cuja mercadoria tem preços elevados como a casa. Esse problema será 

apenas contornado pelo Minha Casa Minha Vida, e ainda assim parcialmente. O pacote habitacional 

mobilizou 34 bilhões de reais em subsídios na sua primeira edição, mas não atinge a maior parte do 

déficit habitacional, situado na faixa de rendimento de 0 a 3 salários.  

A desnacionalização a que assistimos em outros setores da economia tem maior 

dificuldade de se impor nesse ramo. Algumas dessas características são intrínsecas ao negócio 

imobiliário – aspectos relativos à concepção, ao desenvolvimento, à produção e comercialização de 

imóveis; outras são próprias dos Brasil, como a trajetória histórica do setor, que permanece nacional 

enquanto outros se internacionalizam, como vimos no capítulo anterior. Temos, ainda, características 

peculiares ao setor, porém exacerbadas pelo caráter patrimonialista da formação social brasileira.  

Investigo também o grau de concentração da propriedade da empresa, estimado por 

meio de duas medidas: o percentual detido pelos fundadores da empresa (famílias, em vários casos) e 

o percentual detido por acionistas com mais de 5% das ações. A primeira medida nos informa sobre 

a manutenção ou a perda de participação relativa dos fundadores das empresas ao longo dos anos, ou 

seja, é um indicador que nos aproxima das questões apontadas acima sobre o lugar que ocupam os 

antigos donos após a abertura de capital. A segunda ajuda a analisar se a empresa passou de fato por 

um processo de pulverização da propriedade, característico do mercado de ações, ou se continua 

concentrada nas mãos de alguns acionistas, sejam eles os fundadores ou novos controladores.  

                                                 
503 Essas questões implicaram desafios do ponto de vista metodológico. Quando o projeto de pesquisa que deu origem a 
esta tese foi elaborado, essas mudanças apenas se esboçavam. Embora fosse possível, a meu ver, perceber certas 
tendências de transformação – que tentei analisar em trabalhos anteriores – era ainda difícil mensurá-las no caso da 
habitação. O período estudado nos permitiu, posteriormente, uma primeira avaliação das mudanças que de fato se 
concretizaram e dos seus impactos. Para isso, foram necessários vários procedimentos de pesquisa e acesso a inúmeras 
fontes de dados, de difícil localização. Esbarramos com grande volume de informações sigilosas ou vendidas a alto custo, 
por conta da natureza dos fenômenos investigados.  Analisei a composição acionária de todas as empresas, ano a ano a 
partir da abertura de capital na Bolsa, e identifiquei o perfil de cada um desses acionistas (dono fundador, private equity, 
fundos de investimento etc).   
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A seguir, apresento traços de algumas das empresas analisadas – com foco na estrutura 

de propriedade, visto que outros aspectos serão observados mais adiante – para retornar em seguida 

ao conjunto delas, observando recorrências e especificidades. Analisaremos, mais adiante, novos 

personagens que surgirão desses pequenos fragmentos.   

*** 

Elie Horn fundou a Cyrela em 1978 e ainda se mantém no controle da empresa. Em 

1996, a Brazil Realty realizou a oferta primária de ações (IPO). Em 2005, a Cyrela Vancouver foi 

incorporada pela Brazil Realty e assumiu o nome Cyrela Brazil Realty. No mesmo ano realizou 

oferta primária de ações, que ingressou no Novo Mercado da BM&F Bovespa. A participação 

relativa de Horn na propriedade das ações oscilou bastante ao longo da história (somando as ações 

em seu nome com aquelas da Eirenor e de duas outras empresas de participação, controladas pelo 

empresário). Reduziu-se de cerca de 80% (entre 2002 e 2003) para 32% (em 2010). Horn teve como 

sócio na fundação da Brazil Realty o conhecido megainvestidor George Soros – com a empresa Irsa 

– que saiu da sociedade em 2001, durante a crise argentina. A partir de 2006, a Cyrela passou a contar 

entre seus acionistas com fundos de investimento geridos por empresas como Janus (2006), Sloane 

Robinson (2007) e Carmignac Gestion (2009). Mais recentemente, a empresa de gestão de 

recursos norte-americana BlackRock comprou participação na empresa correspondente a 6%, por 

meio do BlackRock Global Funds e do Latin American Fund. 

Capitalizada, a incorporadora se expandiu territorialmente mediante parcerias regionais e 

aquisições de empresas, como a Goldsztein, em Porto Alegre. A Cyrela adquiriu metade da empresa 

gaúcha em 2006 e o restante em 2009. Ainda em 2006, criou a marca Living, para imóveis 

destinados ao segmento econômico, inicialmente um departamento. Em 2009, a marca tornou-se 

empresa e ganhou gestão independente, contando com sua própria plataforma de construção, 

segundo o relatório anual da empresa.  

A maior parte dos canteiros de obra era conduzida em parceria com empresas menores, 

modelo comum no mercado. Em 2010, quando a empresa registrou resultados negativos, as 

cobranças dos analistas financeiros receberam a explicação de que teriam ocorrido estouros de obras 

em diversas regiões do país, majoritariamente onde a produção era terceirizada . Embora algumas das 

parcerias tenham funcionado, em vários casos as empresas não conseguiram acompanhar a escala 

exigida pelas grandes incorporadoras quando tiveram que duplicar ou triplicar as obras.  
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A Cyrela comprou participação em outras empresas, como a Plano & Plano, que 

atualmente controla, e fez uma joint-venture com a Cury, voltada ao chamado segmento econômico, 

na qual detém 50% das ações. Esse seria o caminho para uma participação significativa no Minha 

Casa Minha Vida, como veremos.  

A Cyrela é um exemplo de empresa ainda controlada pelo fundador e fortemente 

identificada com sua personalidade. Ao abrir capital, contudo, o antigo dono passa a ser cobrado por 

um conjunto de agentes financeiros e é obrigado a dar satisfações com regularidade, por meio de 

conference calls, informes de rendimentos e outras obrigações características de empresas listadas no 

Novo Mercado da Bovespa. Em certa ocasião, até o ―semblante‖ do orador foi observado por 

analistas e jornalistas, que comentaram o abatimento de Horn quando explicava o revés sofrido pela 

empresa em 2010. 

*** 

A Even originou-se da fusão entre a construtora Terepins e a incorporadora ABC 

Investimob, em 2002. Os proprietários justificaram a junção como necessária para a sobrevivência 

das duas empresas em um mercado que se tornava mais competitivo (e concentrado) com a parceria 

entre Cyrela e Brazil Realty e a compra de parte da Gafisa pela GP investimentos — um contexto de 

concentração e centralização de capital que tende a expulsar quem não faz parte desse movimento. 

―A Terepins não crescia. Ela não tinha capital para comprar terrenos. Faltavam também gestão e 

tecnologia (...). Sem isso, ninguém conseguiria sobreviver dali em diante, porque o mercado ficaria 

mais competitivo.‖504 

 A junção, contudo, foi dificultada pela estrutura familiar das empresas, segundo um dos 

proprietários: ―Ficamos uma colcha de retalhos‖505. Por isso, a Even teria sido profissionalizada e boa 

parte dos acionistas, afastada. A empresa Spinnaker Capital Group, com sede em Londres, 

comprou parte da incorporadora, realizou aportes ainda antes da abertura de capital e subscreveu 

ações, em seguida, na Oferta Primária (IPO). Seu veículo de investimentos, o Genoa, tornou-se 

assim o principal acionista, com 41% da empresa, e um dos controladores. Em 2008, o fundo fez 

mais um aporte de capital. No mesmo ano, a Paladin Realty Partners subscreveu 6% das ações 

―em nome de investidores institucionais e indivíduos de alta renda‖. A empresa é norte-americana, 

mas tem escritório no Brasil, como outras desse tipo que captam recursos em vários países.  

                                                 
504 Depoimentos dos proprietários citados na reportagem de Patrícia Cançado, ―Da crise ao topo em quatro anos‖. 
505 Ibidem. 
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A Polo Capital Management, gestora brasileira, carioca, figura entre os acionistas 

desde abril de 2009, com participação inicial de 3% e atualmente com 5%. A paulista Fama assumiu 

uma posição de 5% em julho de 2010, e o Credit Suisse Hedging-Griffo ingressou em 2010 e hoje 

detém 10% da empresa. Em 2010, a Spinnaker fez a primeira venda significativa de ações e a 

participação caiu de 40 para 21%, movimento característico dos fundos de private equity que investem 

na empresa antes da abertura de capital e procuram realizar os ganhos em poucos anos. Algo 

semelhante ocorre com a participação da International Equity na Gafisa, como descreverei adiante.  

A Even ocupou o segundo lugar no ranking das construtoras elaborado pela Embraesp, 

no quesito produto total lançado, e o segundo no ranking geral das construtoras, de 2010, caso típico 

de empresas pequenas de estrutura familiar que passaram por um processo de concentração e 

centralização de capitais. A unificação da ―colcha de retalhos‖ viria, assim, pela via financeira – 

voltaremos a esse ponto nas conclusões.  

Um dos sócios fundadores recentemente saiu da empresa e fundou outra, de porte 

médio, a You, Inc. Os outros ainda se mantêm como acionistas minoritários, e como controladores 

da empresa, ao lado do grupo inglês Spinnaker. O percentual que as famílias detinham, de 58% na 

abertura de capital, caiu progressivamente e hoje se resume a 11% da empresa. Em 2006, 93% das 

ações estavam em mãos de acionistas detentores de 5% ou mais do volume total. Hoje esse número é 

de 48%, indicando um grau de pulverização maior da propriedade da empresa. Apesar dessa 

pulverização trata-se, como vimos, de capital concentrado em poucos gestores, atualmente o FIP 

Genoa e membros da família Terepins. 

*** 

A Gafisa tem origem na Gomes de Almeida Fernandes, empresa de estrutura familiar 

fundada no Rio de Janeiro em 1954. Em 1997, a GP Investimentos, da GP Wealth Management, 

adquiriu parte do capital da empresa. A GP é uma empresa de gestão de recursos de terceiros que 

participou de diversas outras firmas que abriram capital no Brasil.  

A GP progressivamente vendeu sua participação até sair da Gafisa, em 2006. Investiu 

US$ 78 milhões e, ao sair, arrecadou US$ 500 milhões, em várias etapas de venda de ações, 

multiplicando várias vezes, portanto, a aplicação506, movimento semelhante ao que fez em outras 

empresas brasileiras, como a BRMalls e a Hypermarcas: a empresa investe por alguns anos na 

                                                 
506 ―GP deixa Gafisa após elevar por 6 investimento inicial‖. 
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empresa e vende sua participação como modo de obter rendimentos, multiplicando em pouco 

tempo, se possível, o capital investido, numa lógica de curto ou médio prazo, caracte rística de 

private equity507.  

Em 2006, a Equity Internacional Properties, parte do Equity Group Investments, 

tornou-se a principal acionista, a convite da GP. A empresa foi fundada em 1999, por Sam Zell e 

Gary Garrabant, com foco em mercado imobiliário fora dos Estados Unidos. A EI preparou a 

abertura de capital da Gafisa, que ocorreria no ano seguinte. Em seguida, a empresa teve acionistas 

como a Marsico Capital Management, o Morgan Stanley & Co e o Itaú. Juntos, os três gestores 

controlam hoje 20% do capital social da empresa. 

A EI progressivamente diminuiu sua participação ao longo dos anos, passando de 24% 

(2006) a 11% e 7,5% (2010)508. Garry Garrabant, que continuou na presidência do conselho da 

Gafisa, justificou as vendas como ―parte do curso normal da atividade de gerenciamento do portfólio 

da Equity International‖ 509.  

A Gafisa é a única empresa brasileira no setor listada também na Bolsa de Nova York. O 

caso difere daquele de boa parte das concorrentes, visto que deixou de ser uma empresa de estrutura 

familiar bem antes da abertura de capital, mas passou por processo semelhante ao de concorrentes 

como a Even: o ingresso de um grande investidor estrangeiro, que prepara a abertura de capital na 

Bolsa, e depois diminui sua participação. 

A Gafisa ingressou no segmento econômico por meio da criação da marca FIT, de 

modo análogo ao que fez a Cyrela com a Living. Em 2009, a Gafisa assumiu o controle da Tenda 

numa operação controversa – quando esta passava por forte crise, com queda acentuada das ações. A 

Tenda se notabilizara por direcionar os empreendimentos para baixa renda por meio de estratégias 

agressivas de expansão. Um de seus proprietários, Henrique Alves Pinto, ficou conhecido por dizer 

que gostaria de fazer da empresa o Habib‘s da construção, um fast food de casas no lugar de esfihas. O 

antigo controlador participou da gestão na nova empresa, no início, para depois deixar 

definitivamente o negócio da construção.   

                                                 
507 A GP Investments é uma das maiores empresas no mercado de private equity na América Latina e informa ter captado 
aproximadamente US$ 5 bilhões de investidores internacionais e adquirido 48 companhias em quinze setores diferentes, 
desde sua fundação. Em maio de 2006, concluiu sua Oferta Pública Inicial (IPO), tornando-se a primeira companhia de 
private equity listada em bolsa no Brasil.  
508 ―Equity International confirma mais uma venda de participação na Gafisa‖. 
509 Sam Zell's Equity International Sells Shares of Brazil Gafisa, 19-8-2010. 
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*** 

A CCDI é uma incorporadora e construtora do Grupo Camargo Corrêa. Fundada em 

1939, como pequena empresa de construção, a Camargo Corrêa expandiu-se para áreas como 

cimento, construção, concessão ferroviária, concessões de energia e rodovias. 

A CCDI foi criada em 2003 e atua em diversos segmentos imobiliários, como as lajes para 

escritório no padrão que as empresas de consultoria imobiliária classificam como triplo A, o mais elevado. 

Entre 2006 e 2007, quando começava o boom imobiliário, registrou aumento de 180% no seu patrimônio, 

que passou de 131 milhões para 240 milhões de reais. Em 2006, a CCDI abriu capital na Bolsa de 

Valores. A Camargo Corrêa permanece como principal proprietária da empresa, detendo 

aproximadamente 66% das ações. Opera, assim, como uma empresa do Grupo e sob seu controle. 

Em 2008, pouco antes do lançamento do MCMV, a CCDI assumiu o controle da HM 

Engenharia, empresa fundada em 1977, na cidade de Barretos (SP), com experiência no segmento 

de unidades até R$ 170 mil. A HM é uma das empresas com maior contratação no MCMV.  

*** 

Em 1998, o fundador da empresa, Adolpho Lindenberg, bastante conhecido pela 

disseminação do estilo dito neoclássico em São Paulo, detinha 78% do capital social. Seu filho esteve 

entre os acionistas entre 2000 (24%) e 2003 (44,1%). Várias outras pessoas da família e um espólio 

detiveram participação acionária ao longo dos anos 2000. Em 2007 a holding Lindencorp comprou ações 

para assumir o controle da empresa, com participação de 82,6% A Lindencorp é controlada pela LDI, 

uma holding que atua em incorporação, urbanismo, centros comerciais e construção e que detém as 

marcas: Lindencorp (incorporação), Cipasa (loteamentos), REP (incorporação e construção de 

pequenos centros comerciais), Adolpho Lindenberg (construção de empreendimentos de alto padrão) e 

Mais Casa (incorporação de produtos econômicos). A LDI é uma sociedade limitada, que reúne entre 

seus acionistas inúmeras empresas de participação, pessoas físicas, a PDG e um Fundo de Investimentos 

em Participações. A empresa é apresentada pela PDG como sua subsidiária. Atualmente, o antigo 

fundador permanece na empresa, na condição de presidente do conselho da LDI.  
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*** 

Em dezembro de 2006, antes de abrir capital na Bolsa, a MRV vendeu 16,7% do seu capital 

para o fundo de investimento Autonomy Capital Research LLP, do britânico Charles Gibbins510. Um 

movimento característico, portanto, de private equity, semelhante àquele feito por Sam Zell na Gafisa, entre 

outros. No ano seguinte, quando fez sua oferta de ações na Bolsa, 42,2% foram subscritas pelo seu 

fundador e presidente, e mais 10,3% por sócios, na forma de participações. A receita líquida aumentou 

quase 174% com essa operação, e 178% com a captação realizada em 2008. O faturamento trimensal 

corrigido passou de 71,6 milhões de reais no início de 2007 para 714 milhões de reais no segundo 

trimestre de 2010. Ou seja, um crescimento de dez vezes em poucos anos.  

Quadro 7 – Evolução histórica do patrimônio líquido e do capital social realizado da MRV entre 2006 e 2009 

2009/Dez - LS 2008/Dez - LS 2007/Dez - LS 2006/Dez - LS

Patrimônio Líquido 2.392.920 1.551.761 1.372.983 90.637

Capital Social Realizado 1.917.434 1.321.910 1.321.146 78.337  

Fonte: Lafis 

Quadro 8 – MRV: Faturamento trimensal em R$ 1000 corrigido 

Ano

Faturamento 

Trimestral

T1-2007 71.666

T2-2007 92.792

T3-2007 128.747

T4-2007 143.794

T1-2008 202.342

T2-2008 301.689

T3-2008 339.734

T4-2008 351.311

T1-2009 285.899

T2-2009 406.825

T3-2009 465.884

T4-2009 552.150

T1-2010 580.580

T2-2010 714.313  

Fonte: Lafis 

Charles Gibbins tornou-se membro do conselho de diretores da empresa, de modo 

semelhante ao de Gary Garrabant, parceiro de Zell, que também ocupa posto no conselho da Gafisa. 

                                                 
510 N. Flach, ―A MRV vai construir 40 mil casas em 2010‖. 
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Atualmente, o Autonomy Capital Two Sarl detém 11,6%, em fundos com sede nas ilhas Cayman e 

em Delaware. 

Em 2009, a Janus Capital Management adquiriu 5,7% da empresa e reduziu sua 

posição para 4,99% em 2011511. Tal participação, inferior a 5%, não mais qualifica a Janus como 

acionista relevante da empresa, o que significa que seu nome deixa de ser divulgado na composição 

acionária da MRV, empresa subsidiária do Janus Capital Group, fundado em 1969, nos Estados 

Unidos, que tem (ou teve) vários fundos de investimentos com fatias em empresas imobiliárias 

brasileiras, como a Cyrela, a Rossi e a Rodobens.  

A MRV é relacionada com destaque pelos analistas financeiros por conta do 

posicionamento favorável para se beneficiar do programa do governo federal Minha Casa Minha 

Vida. De fato, a empresa é líder em contratos no MCMV, superando de longe as concorrentes, com 

participação estimada em 12% no volume total do programa. 

O perfil do comprador de ações é exibido nos anúncios de ―encerramento de 

distribuição de ações‖, como vemos no Quadro 9, o qual indica que um volume expressivo de ações 

foi adquirido por investidores estrangeiros. Seria importante, contudo, obter perfil mais específico 

desses investidores para assegurar que não se trata de capital de origem local repatriado.  

Quadro 9 – Dados finais de distribuição da oferta da MRV, em 2009 

 

Fonte: Anúncio de encerramento de distribuição pública primária e secundária de ações ordinárias de emissão da MRV.  

                                                 
511 MRV, Comunicado ao mercado de 22 de junho de 2011. Disponível em:  
< http://ri.mrv.com.br/upload/destaque/20110622060915_Janus%20POR.pdf.> Acesso em 10/7/2011. 

http://ri.mrv.com.br/upload/destaque/20110622060915_Janus%20POR.pdf
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*** 

A JHSF é uma incorporadora conhecida pelos empreendimentos de alto padrão, 

especialmente de uso misto e alto valor geral de vendas. Entre os mais emblemáticos, o Parque 

Cidade Jardim oferece unidades residenciais que variam de 1,8 a 16 milhões de reais512, conjugadas a 

torres de escritório padrão triplo A e shopping center de luxo. Por isso, embora ocupe a 15ª posição no 

ranking de produto total elaborado pela Embraesp, está apenas na 120.ª posição no que diz respeito 

ao número de unidades. Os sócios fundadores, pai e filho, mantêm a mesma participação relativa 

desde a abertura de capital na Bolsa, em 2007, de 82%. Nos três primeiros anos a Lazard Asset 

Management manteve de 7 a 9% das ações, mas atualmente não figura entre os acionistas com 

montante superior a 5%.  

As ações da JHSF, que chegaram a ser negociadas acima de R$10,00, durante a crise (fim 

de 2008 e o primeiro semestre de 2009) foram negociadas ―até mesmo abaixo de impressionantes 

R$1,40‖, conforme comenta o analista Anderson Luenders. O analista aponta a volatilidade como 

um dos aspectos negativos da empresa, em artigo na maior parte favorável a investir na JHSF513.   

*** 

A PDG se coloca como primeira empresa corporate do Brasil, ou seja, guiada pelos 

princípios da governança corporativa, antítese das empresas de estrutura familiar, centradas na figura 

do dono e, frequentemente, de seus filhos. Embora fundada em 2003, a PDG apresenta-se como 

uma empresa com 40 anos de experiência, justamente porque resulta de uma sequência de aquisições 

de empresas antigamente de estrutura familiar.  

A PDG comprou a Agre, por sua vez constituída mediante fusão entre Agra, Abyara e 

Klabin Segall. Em 2007, a empresa abriu capital na Bolsa e comprou parte da paulista Goldfarb e da 

carioca CHL. Em 2009, comprou os 20% restantes da Goldfarb e passou a ser sua única controladora. 

Os fundadores da PDG e da Goldfarb passaram a integrar o comitê operacional da PDG.  

A Abyara, originalmente uma imobiliária, com atividades de intermediação e venda, era 

conhecida pelas habilidades do fundador, Celso Tokuda, na área de consultoria para compra de 

terrenos e concepção de projetos. Com o boom imobiliário, ingressou na atividade de incorporação e 

passou a concorrer com seus antigos clientes. Em 2007, abriu capital na Bolsa e suas ações ficaram 

                                                 
512 Valores divulgados à época do lançamento do empreendimento. 
513 ―Tijolo por tijolo‖. 
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inicialmente nas mãos dos sócios fundadores (40,1%) e de fundos de investimento (22%), na maior 

parte geridos pelo Morgan Stanley Real Estate, na primeira participação deste banco de 

investimentos no setor imobiliário brasileiro.  

Em 2009, a participação dos sócios fundadores (62,1%) foi adquirida pelo empresário 

espanhol Henrique Bañuelos (70% deste montante) e pela Agra (30%), por meio da empresa Ipu 

Participações514.   

Enrique Bañuelos foi processado pela justiça em seu país por ―administração desleal e 

manipulação das ações‖ da sua empresa, a Astroc, que entrou em concordata, gerando, pois, 

desconfianças no Brasil. Uma reportagem publicada no jornal espanhol El Mundo afirma que a 

estratégia de negócio de Bañuelos foi ―especular com terreno – comprar barato para vender caro. 

Utilizando informação privilegiada, adquiriu milhões de metros quadrados de solo rústico que se 

requalificaram".515 Assim, numa lógica característica do capital mercantil, a Astroc ―foi construída do 

nada‖, como definiu reportagem publicada no Estadão516. 

Em 2009, outros fundos passaram a investir na empresa, administrados pelo Credit 

Suisse e pela Polo Capital Management, empresas que gerenciam recursos de terceiros, com sede 

na Suíça e no Brasil, respectivamente. Discutiremos adiante, em conjunto, as estratégias dos gestores 

desses fundos, que participam também de outras empresas, como Even, Tecnisa e Trisul, menos 

observadas do que outras, como Gafisa, Cyrela, MRV e PDG.  

Em síntese, os antigos fundadores da Abyara passaram a compartilhar a propriedade da 

empresa com fundos de investimento, depois da abertura, em 2007. Em 2009 foram substituídos na 

composição acionária por um investidor estrangeiro em private equity, cuja forma de operar é 

característica de capital de tipo mercantil, imbricada na lógica financeira da empresa de capital aberto. 

Bañuelos passou a ser o único acionista a figurar na lista dos que detêm mais de 5% do capital social 

da empresa.  

A Agre, como vimos, originou-se da fusão entre a Abyara, a Agra e a Klabin Segall, 

realizada em setembro de 2009. O controlador, e principal acionista, era Henrique Bañuelos. Os 

antigos fundadores da Agra permaneceram como acionistas minoritários (com menos de 4% cada 

um) e como membros dos conselhos da nova empresa. Em 2010, quando a PDG adquiriu a Agre, 

                                                 
514 A Ipu tem como únicos acionistas a Kove Participações (70%) e a Agra Empreendimentos Imobiliários (30%). A Kove é 
controlada pela Veremonte Participações, a qual, por sua vez, tem como beneficiário final o empresário Enrique Bañuelos.  
515 Apud ―Empresário espanhol e Agra compram a Abyara‖, op. cit.  
516 Chiara Quintão e Patrícia Cançado, ―Empresário espanhol e Agra compram a Abyara‖, O Estado de S.Paulo, 19-2-2009. 



160 

 

Bañuelos passou a ser um dos maiores acionistas, mas deixou de ser o controlador da empresa. 

Assim, em poucos anos o investidor espanhol tornou-se acionista importante da maior empresa do 

setor, aparentemente com pouco aporte próprio de capital nas operações que desenvolveu no país.  

O caso é exemplar de um dos modos de entrada de capital internacional no setor – 

assumindo o controle da empresa. Mas não se trata da vinda de uma empresa estrangeira 

propriamente dita: aparentemente, a estratégia é coerente com as anteriores de Bañuelos – entrar 

com poucos recursos, comprar barato e vender caro.  

A PDG tem origem bastante diferente das outras: nasceu de um fundo de participações de 

um grupo de ex-sócios do Banco Pactual S.A, criado em 2006, por ocasião da venda do Banco Pactual 

S.A. para o banco suíço UBS A.G., ―de forma a permitir o investimento dos recursos de tais cotistas em 

participações societárias‖517, ou seja, uma transição dos sócios do setor bancário para o imobiliário. 

Em 2008, na oferta primária realizada pela empresa, o fundo subscreveu 44,1% das 

ações e o restante ficou nas mãos de acionistas minoritários (com menos de 5% e, portanto, não 

listados nos relatórios da empresa). Em 2010, o fundo fez a oferta secundária de um lote 

correspondente à totalidade das ações que detinha, com valor estimado de cerca de R$1,9 bilhões518.  

Em documento apresentado à CVM, a empresa afirmou ―estar se preparando para se 

tornar uma full corporation no mercado de valores mobiliários brasileiro, solidificando, desta maneira, 

sua dispersão acionária, o processo de aumento da liquidez de suas ações e base acionária, bem como 

o comprometimento com os mais elevados níveis de governança corporativa existentes‖. A oferta 

integrava o processo de reestruturação dos Fundos de Investimentos e Participações PCP, e 

continha a garantia de que os ―acionistas da Vinci Partners, que também são quotistas do FIC PCP, 

irão adquirir um mínimo de 10% da totalidade das ações ofertadas (considerando-se o lote 

suplementar)‖. O documento apresentado terminava com a seguinte afirmação:  

Por fim, Gilberto Sayão da Silva e Vinci Partners compartilham da visão que o 
mercado imobiliário brasileiro ainda está em sua fase inicial de desenvolvimento. 
Acreditam também que este mercado continua sendo altamente fragmentado e que 
existe grande espaço de consolidação, gerando ganhos de escala e melhorias operacionais 
para a Companhia, inclusive, que o programa Minha Casa Minha Vida representa uma grande 
oportunidade de expansão para a PDG Realty e suas subsidiárias devido aos seus 
posicionamentos no mercado imobiliário voltado para baixa renda. 

                                                 
517 PDG, ―Fato relevante‖, 4 de janeiro de 2010. 
518 A partir da cotação de fechamento de R$17,35 por ação da Companhia, de 30 de dezembro de 2009. 
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A empresa de private equity Blackrock subscreveu 5,7% das ações, o Banco Itaú 5,4% e 

a empresa de gestão de recursos de terceiros Marsico, 5,5%. Os 88,8 % restantes foram adquiridos 

por acionistas minoritários, aparentemente confirmando a estratégia de pulverização da empresa. De 

uma fatia de 44,1% detidos por acionistas com mais de 5%, agora são apenas 16,4, distribuídos entre 

os três novos investidores mencionados. Contudo, não há como ter certeza sobre a real pulverização 

do restante das ações, uma vez que sua propriedade não é informação pública.   

A PDG anuncia-se como empresa financeira e é aquela que mais abertamente adota o 

modelo das finanças corporativas519. Ao comprar a Agra, manteve três sócios executivos na área 

comercial: "Eles vão cuidar da área comercial, porque fazem bem essa parte. Já a PDG vai cuidar das 

áreas financeira e de backoffice", explicava Grabowsky, segundo reportagem de Patrícia Cançado 

publicada no jornal O Estado de S. Paulo520. A reportagem afirma, ainda, que Bañuelos estaria 

insatisfeito com a gestão financeira da Agra. ―Queria mais agressividade, exatamente nos moldes do 

que faz a PDG, ‗uma empresa com olhar financeiro e não de engenheiros‘‖, teria dito um executivo 

próximo à empresa.  

Assim, nesse processo foram ―expulsos‖ da propriedade direta de suas empresas 

Goldfarb, Chor, Tokuda, entre outros, o que pode significar perdas ou ganhos do ponto de vista 

pessoal. Alguns permaneceram nas empresas como acionistas e em conselhos, ainda que 

temporariamente, outros dedicaram-se a atividades diferentes. O que interessa aqui é assinalar a passagem, 

que vai se tornando mais clara, de empresas de estrutura familiar para outras nas quais os antigos donos são expulsos 

ou compartilham a gestão com financistas. 

O próprio nome da empresa é emblemático. Diferentemente de outras empresas, 

nomeadas com o sobrenome da família, ou cuja sigla guarda a memória dos proprietários ou antigos 

fundadores, PDG são as iniciais de Poder de Garantir, que remetem, assim, diretamente, ao capital, na sua forma 

mais abstrata.  

  

                                                 
519 Nos moldes do conhecido manual Principles of Corporate Finance, de Brealy Myers. 
520 Incorporadora PDG compra a Agre, 4/5/2010. 
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*** 

A Rodobens Negócios Imobiliários faz parte de um grupo com origem no setor de 

transportes, fundado em 1949, na cidade de São José do Rio Preto, interior paulista. A empresa, de 

origem familiar, fundada por Waldemar Verdi Junior, passou por um processo de 

―profissionalização‖ da gestão em 1996, quando o fundador e seu filho se deslocaram para o 

conselho de administração. Em 2007, quando abriu capital na Bolsa, 48% das ações foram subscritas 

pela família. Outros 5% foram adquiridos por seu diretor-presidente. No ano seguinte, a empresa 

passou a contar com vários investidores, por meio de fundos da gestora brasileira de recursos de 

terceiros, a Fama Investimentos, do Credit Suisse Hedgin-Griffo, das norte-americanas Legg 

Mason, Blackrock e Janus Capital Management. Em 2009 o Janus deixou de constar como 

acionista da empresa. A Rodobens continua atuando no interior paulista, mas expandiu suas 

atividades para outras regiões do país e ampliou o ritmo das construções, após a abertura de capital.  

Entre seus produtos destacam-se os condomínios residenciais de grande escala, semelhantes ao 

modelo mexicano, com algum grau de racionalização da obra e uso de tecnologias mais 

―industrializadas‖, produzindo unidades de baixo custo, repetidas em série. 

 

Novos e antigos donos e seus vínculos com o território 

As empresas que abriram capital na Bolsa passaram por mudança patrimonial 

significativa. Várias delas receberam novos fluxos de investimentos ainda antes da abertura de capital, 

por meio dos fundos de private equity, termo utilizado para designar investimento em empresas e 

ativos cujas ações ou cotas não são negociadas publicamente em um mercado organizado, como o da 

Bolsa de Valores, por exemplo521. Empresas gestoras captam recursos financeiros de investidores e 

compram a participação minoritária de uma empresa ou assumem controle do negócio. Depois de 

algum tempo a gestora procura sair do investimento por meio de venda da participação, pela abertura 

de capital em Bolsa de Valores, pelo repasse das cotas e ações para os investidores ou mesmo pela 

―assunção do prejuízo ou falência ou fechamento da empresa‖522. Vários fundos desse tipo 

compraram participações em empresas do setor, participaram da preparação para a oferta primária 

inicial, e depois desmobilizaram seus ativos ao longo do ano. 

                                                 
521 Especial venture capital: indústria de empreendimentos, GV executivo, vol. 6, n. 2, mar/abr de 2007. 
522 Idem. 
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A indústria de private equity cresceu bastante no Brasil, como indicam os censos 

elaborados pela Fundação Getúlio Vargas (FGV). Entre 2005 e 2008, o incremento da indústria de 

private equity no segmento construção civil e mercado imobiliário foi da ordem de 13%, ocupando a 

segunda posição na categoria523. Embora o investidor de private equity possa se retirar do negócio, 

depois da oferta primária de ações, seus ativos são comprados, em vários casos, por outros fundos de 

investimento ou investidores institucionais e pessoas físicas.  

A abertura de capital é o processo pelo qual a mudança patrimonial se verificou de modo 

mais amplo. Em várias empresas, como Cyrela, MRV, Rodobens e Rossi os antigos proprietários (ou 

suas famílias) são ainda o maior acionista,  caso de Elie Horn, Rubens Souza, Waldemar Verdi e 

Rossi, respectivamente. Outras, como a Gafisa, já tinham deixado de ter estrutura familiar antes da 

abertura na Bolsa. Diferentemente, a PDG apresenta-se como a primeira empresa corporate, sem 

controladores, no segmento da construção civil residencial.  

Os resultados da pesquisa indicam que o capital internacional ingressou por meio de 

fundos de investimento geridos por empresas de asset management e private equity, na terminologia 

empregada pelo mercado para designar as diversas modalidades de gerenciamento de recursos de 

terceiros. A composição desses fundos não é informação pública, o que dificulta a análise do perfil 

dos donos do dinheiro na ponta final. Sabemos que são compostos por investidores brasileiros e 

estrangeiros, institucionais e pessoas físicas, mas não é possível obter a proporção exata. Algumas das 

gestoras de fundos são empresas brasileiras, mas captam também recursos no exterior, como a Fama. 

Outras são gestoras estrangeiras, mas com escritórios no Brasil e clientes locais, caso da Legg Mason. 

Os resultados indicam a presença do capital internacional na propriedade das ações. A 

internacionalização não ocorre pela compra de empresas inteiras – como aconteceu noutros setores da 

economia brasileira, a partir da década de 1990 – mas em certa medida pela entrada do capital 

internacional na forma financeira, com maior mobilidade524. Para Caio Prado Jr., a expressão capital 

internacional qualifica a falta de nexo do capital com o espaço econômico nacional e a nacionalidade da 

pessoa jurídica que controla o capital. Um capital de origem nativa poderia ser enquadrado na categoria 

de capital internacional caso ―seu horizonte de acumulação extrapolasse as fronteiras do espaço 

econômico nacional‖. Fundos de investimento, fundos de participação, private equity são algumas das 

modalidades de ingresso de capital internacional que figuram entre os acionistas das grandes empresas.  

                                                 
523 Segundo Censo da Indústria Brasileira de Private Equity e Venture Capital, apresentado em 1/12/2010. 
524 P. de A. Sampaio Jr., Entre a nação e a barbárie: os dilemas do capitalismo dependente, p. 10. 
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Quadro 10 – Ranking dos gestores de fundos detentores de ações em empresas do setor imobiliário, por valor de 

mercado das ações, em milhares de reais, em final de 2009 

Administrador País Valor* Tipo

Banco Pactual Brasil 3.687.568 Fundo controlador da PDG

EIP EUA 2.409.650 Private Equity

Brookfield Asset Management EUA/Brasil 1.721.760 Controlador da Brookfield

Carmignac Gestion Europa 1.127.666 Gestão de Ativos de Terceiros

Janus Capital Management EUA 1.013.451 Gestão de Ativos de Terceiros

Spinnaker Capital Group Inglaterra 921.974 Private Equity

Tarpon Investimentos S.A. Brasil 409.322 Private Equity

Fama Investimentos Brasil 306.731 Gestão de Ativos de Terceiros

Credit Suisse Suiça 270.141 Gestão de Ativos de Terceiros

Newton Invest. (Subsid. The Bank of New York Mellon Co.) EUA 227.534 Gestão de Ativos de Terceiros

Polo Capital Management Brasil 116.506 Gestão de Ativos de Terceiros

Vinson n.d. 99.255 Gestão de Ativos de Terceiros

Paladin Realty Partners, LLC EUA 92.197 Gestão de Ativos de Terceiros

Crédit Agricole Asset Managment França 95.290 Gestão de Ativos de Terceiros

LeggMason EUA 53.598 Gestão de Ativos de Terceiros

Merrill Lynch & Co., Inc. EUA 53.598 Gestão de Ativos de Terceiros

Tarpon (controlada por Silver King Participações Ltda) Brasil 27.782 Private Equity

Lazard Asset Managment EUA 14.321 Gestão de Ativos de Terceiros

Total 12.648.344

* valor de mercado (somatória das ações do fundo de cada administrador)

Fonte: elaborado pela autora.  

Os dados reunidos indicam que, embora o imobiliário siga uma órbita privilegiada da 

elite brasileira, deixou de ser espaço exclusivo de valorização do capital nacional. Estimamos a 

participação dos fundos de investimentos em ações em cerca de 12,6 bilhões de reais. O valor foi 

calculado a partir da soma do percentual detido em cada empresa sobre seu valor de mercado, 

considerados os informes de final de 2009 (Quadro 10), e corresponde a cerca de 20% do valor de 

mercado total das empresas listadas na Bolsa525.  

O ranking dos gestores de fundos (Quadro 10) tem como primeiro colocado o Pactual, 

por conta da empresa fundada pelos sócios do banco, a PDG. O banco já vendeu a maior parte das 

suas ações e, portanto, não ocupará o mesmo lugar no ranking futuramente. Mudanças de posição 

com essa são justamente características das modalidades de propriedade em questão. O segundo 

colocado reúne vários fundos controlados pela Equity International Properties, dos norte-americanos 

Sam Zell e Gary Garrabant. Em terceiro está o fundo controlador da antiga Brascan, que assumiu 

                                                 
525 Nesse percentual não estão incluídos os investimentos em private equity e as participações estrangeiras em 
empreendimentos específicos, nas SPEs. 
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recentemente o nome mundial da empresa Brookfield. Trata-se de uma empresa estrangeira que atua 

no Brasil desde 1899 – antigamente com o nome Brascan – portanto um caso à parte. Na quarta e 

quinta posições estão gestores de recursos de terceiros, mais conhecidos como asset management. Entre 

os administradores predominam aqueles oriundos dos EUA. Alguns dos administradores 

estrangeiros possuem escritório no Brasil e, portanto, provavelmente captam recursos de investidores 

nacionais também. 

Muitas das empresas contam ainda com participação significativa dos antigos 

fundadores. Os resultados da pesquisa indicam, assim, uma espécie de aliança entre o capital local – 

que anteriormente comandava sozinho as empresas de estrutura familiar – e os novos investidores526.  

O organograma da estrutura societária da Even, reproduzido a seguir, é representativo 

dessa configuração particular que assumem as empresas hoje. Na versão de 2007 ainda contava com 

todos os sócios fundadores, aliados a recursos captados no mercado e seus proprietários, 

particularmente na forma de um Fundo de Participações. Na versão de 2010, já visualizamos a saída 

de um dos fundadores e sua família (um dos familiares ainda se mantém na administração da 

empresa) e a entrada de fundos de investimento geridos por três empresas estrangeiras.  

Há indícios de que alguns fundos de private equity, inclusive, preferem investir em 

empresas de pequeno e médio porte, com o objetivo de em poucos anos obter ganhos significativos 

com a venda de sua participação. A GP Investments, por exemplo, que teve participação importante 

na Gafisa entre 1997 e 2006, e investiu em inúmeras grandes empresas no país, concentra hoje o 

portfólio em empresas com faturamento anual médio de R$ 500 milhões. ―O que mudou é que, hoje, 

os administradores de fundo precisam correr atrás de ativos menores com expectativa de alto retorno a 

curto prazo. E ficar atentos o tempo todo‖, declarou Keyler Carvalho Rocha, professor da Faculdade 

de Economia e Administração da USP, em artigo publicado na revista Istoé Dinheiro527. Na lógica do 

mercado, quanto menor o investimento, maior a chance de o retorno ser mais rápido – daí a 

preferência pelos médios e pequenos, completa a jornalista Adriana Mattos. Um dos principais focos 

de atenção estaria no seu braço imobiliário, com interesse em adquirir construtoras menores, em 

especial aquelas que atendem o segmento dito econômico.  

 

                                                 
526 Trata-se de um retrato de um fenômeno em movimento. 
527 ―Para onde vai a GP?‖, 6/12/2010, grifo nosso. 
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Figura 25 – Organograma da estrutura societária da Even publicado no Prospecto de emissão pública de 

debêntures, em novembro de 2007 

 

Figura 26 – Organograma dos acionistas da Companhia, identificando todos os controladores diretos e indiretos, 

bem como os acionistas com participação igual ou superior a 5%, publicado no Prospecto preliminar de oferta 

pública e distribuição de ações, em abril de 2010 

 

A participação estrangeira ocorre, em muitos casos, apenas para empreendimentos 

específicos, cuja contabilidade é separada da empresa por conta da legislação de Patrimônio de 

Afetação (Lei n.º 10.931/2004) em Sociedades de Propósito Específico (SPE). Nesse caso, pode não 

figurar entre os acionistas.  
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Novos personagens entram em cena 

Os gestores dos fundos de investimento são figuras relativamente novas no circuito 

imobiliário. Por isso, além do perfil dos investidores propriamente ditos, é preciso investigar o papel 

que os gestores exercem ao centralizar e disponibilizar capital para as empresas. Entram em cena, 

ainda, as consultorias e os analistas que acompanham o setor e aconselham seus clientes a investirem 

ou não em determinadas empresas conforme suas avaliações.  

Os fundos de investimentos se distinguem – segundo tipologia divulgada pelas empresas 

de gestão de recursos de terceiros – entre ―fundamentalistas‖ e ―grafistas‖. O primeiro tipo faria uma 

análise mais profunda de cada empresa, estudando balanços e dados sobre o setor, e teria uma 

perspectiva de prazo mais alongada. O segundo tipo analisaria em última instância o comportamento 

do preço das ações. O primeiro tende a participar mais ativamente da gestão da empresa, interferindo 

nas estratégias e cobrando resultados.  

Analisamos os fundos e gestores separadamente, por empresa, e sintetizamos os dados 

levantados nos quadros 13 e 14 (páginas 175 e 176). Os resultados indicam que algumas gestoras são 

responsáveis por fundos com participação em diversas empresas ao mesmo tempo. É esse o caso da 

Credit Suisse (Suíça, com escritório no Brasil), da BlackRock (junto com Merril Lynch), da Fama 

(brasileira, de São Paulo), da Janus (norte-americana) e da Polo Capital Management (brasileira, do 

Rio de Janeiro). A Janus, por exemplo, investiu simultaneamente na Cyrela, Rodobens, MRV e Rossi, 

nunca com participação superior a 8% em cada empresa.  

A mobilidade do capital aumenta, portanto, desde que as empresas tenham liquidez no 

mercado – ou seja, de que exista um mercado secundário para suas ações. Mesmo quando não 

participam diretamente da gestão das empresas nas quais têm participação, as gestoras acompanham 

os resultados de cada uma delas. A avaliação dos rendimentos obtidos em curto prazo é fundamental 

para a decisão de permanecer ou não no país. Comentários publicados pela Janus em seu site, por 

exemplo, apontam como lado negativo a ―posição excessiva‖ no Brasil, que teria tido ―impacto 

ruim‖, possivelmente por ampliar os riscos em caso de revés na economia brasileira. O gestor de um 

dos fundos da Janus é Patryck Brophy, residente na Irlanda. Desse modo, a participação dos fundos 

nas empresas introduz essa progressiva dissociação entre os centros de tomada de decisões e os 

territórios financeiros e físicos sobre os quais estas incidem concretamente.  

Outra empresa, a Fama, também participa, por meio de seus fundos de investimento, de 

três companhias do ramo: Even, Rossi e Rodobens. Assim, empresas independentes entre elas e com 
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características muito distintas passam a ter em comum alguns gestores de fundo entre seus acionistas, 

um aspecto novo no mercado imobiliário que pode ter impactos na estrutura de poder do setor, 

conforme a pressão que os fundos forem capazes de exercer.  

A carioca Polo Capital Management capta recursos por meio de fundos que investem na 

Abyara, Even e Trisul. A estratégia descrita pelo fundador da empresa é representativa do novo 

arranjo que se constitui:  

(...) Também sempre olhamos empresas em dificuldade em que achamos que há 
possibilidade de recuperação. Não é exatamente uma filosofia de ir contra o 
mercado, mas uma filosofia de tentar entender o preço que o mercado dá a um 
ativo e seu real valor. 

Revista Exame - “Você poderia dar um exemplo?” 

No final de 2008, as construtoras estavam indo para o vinagre, sendo negociadas a 
uma fração do valor patrimonial. Só que nós percebemos que esse setor tinha todos 
os ingredientes para funcionar. A taxa de crédito imobiliário em relação ao PIB era 
baixíssima. Se o país desse medianamente certo, essa taxa iria aumentar. Há um 
déficit habitacional gigante. Tem crédito em longo prazo e instrumentos para 
garantir contratos. O que fizemos foi juntar um portfólio de 10 empresas diferentes 
e comprar esses papéis como se fosse uma companhia fictícia, juntando todos os 
balanços. Consideramos no nosso modelo que uma ou duas pudessem realmente 
quebrar, mas, mesmo assim, quem sobrevivesse compensaria o investimento. 
Demos muita sorte porque nenhuma quebrou. O governo ajudou baixando os juros 
e com o programa Minha Casa Minha Vida. Acho que nesse caso geramos valor a 
partir de um pessimismo extremo. 528 

Desse modo, sobre as empresas imobiliárias já modificadas pela abertura de capital, 

sobrepõem-se ―empresas fictícias‖ puramente financeiras, na verdade um portfólio de participações 

de fundos geridos por uma única gestora, com seus parâmetros de rentabilidade e liquidez almejada. 

A Marsico Capital Management, outra gestora de recursos de terceiros, figura entre as 

proprietárias da Gafisa e da PDG, as duas maiores empresas do setor. Pouco conhecida no Brasil, 

tem sede em Denver, Colorado. Embora no site apresente-se como propriedade dos funcionários, no 

documento ―fato relevante‖ publicado por ocasião da compra das ações da Gafisa aparece como 

braço financeiro do Bank of America. A Carmignac, mais uma gestora de ativos européia, figura 

como uma das principais acionistas da Cyrela.  

Empresas de private equity, diferentemente, costumam adquirir parte das empresas antes 

da abertura de capital, assumir participação acionária maior e depois vender as ações, como vimos. É 

o caso da participação da International Equity, do empresário norte-americano Sam Zell, na Gafisa. 

                                                 
528 João Sandrini, "Invisto no que outros têm preconceito", diz fundador da Polo Capital Management, revista Exame, 
17/2/2010. Grifo nosso. 
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Seu sócio, Gary Garrabant, tem participação aparentemente importante no conselho administrativo 

da Gafisa. Outro caso emblemático é o de Henrique Bañuelos: o investidor espanhol teve 

participação ativa importante na centralização de capitais no setor, por meio das aquisições que 

deram origem à Agre, depois ainda incorporada à PDG. O fundo inglês Spinnaker, por sua vez, 

comprou parte da Even antes da abertura e subscreveu depois 41% na oferta primária de ações 

(IPO). Pesquisa conduzida pela The Emerging Markets Private Equity Association (EMPEA) coloca o 

Brasil em segundo lugar na preferência dos gerentes de fundos de private equity no próximo ano. O 

Gráfico 14 indica a possibilidade de atração de novos investidores nos próximos anos.  

Gráfico 14 – Mudanças programadas na estratégia dos LPs para seus Private Equities nos “países emergentes” nos 

próximos 1 a 2 anos  

 

Fonte: Emerging Markets Private Equity Survey 2009 

O caso da empresa Homex também representa as transformações recentes, por ser esta a 

única grande empresa estrangeira que entrou no país para a construção residencial em escala. A vinda 

da empresa de desenvolvimento imobiliário mexicana foi viabilizada pelo programa Minha Casa Minha 

Vida. A Homex é uma das maiores construtoras mexicanas, país que produziu em 2009 cerca de 600 

mil novas unidades, número bastante superior à média brasileira antes do Minha Casa Minha Vida.  
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A Homex tem origem em empresa familiar, fundada em 1989. Em 2002, a Equity 

International, de Sam Zell, adquiriu parte dela e articulou a abertura de capital dois anos depois, 

aparentemente de modo semelhante ao que fez na Gafisa. ―A presença de Sam Zell ajudou muito a 

empresa e atraiu muitos investidores americanos, que não conheciam o mercado mexicano, para a 

empresa‖, segundo declaração de Vanessa Quiroga, analista do Credit Suisse no México529. Em 2008, 

Zell vendeu os 3,4% que ainda detinha para os sócios fundadores, ainda segundo a reportagem. 

A Homex trouxe o modelo que a notabilizou no México, mas enfrentou dificuldades no 

Brasil. A primeira experiência, em São José dos Campos, motivou desconfianças por conta dos 

atrasos e da baixa qualidade dos imóveis. As dificuldades teriam origem no desconhecimento do 

mercado brasileiro: ―mecanismos de crédito, perfil dos clientes e até os critérios para escolher um 

terreno‖530. A representante da empresa no país, quando chegou, conhecia pouco do mercado e teria 

declarado: ―Sabia basicamente que era a terra do carnaval, do futebol e de gente feliz‖, segundo 

reportagem publicada no Estado de S. Paulo. Outro problema seria a falta de afinidade com o mercado 

local, expressa na dificuldade da empresa em se associar a um sócio local. Entre as diferenças em 

relação às concorrentes brasileiras, a Homex não terceiriza e tem 1.050 funcionários na folha de 

pagamentos, que inclui desde a equipe administrativa até pintores e corretores, ainda segundo a 

reportagem: ―um esforço para reduzir custos e aumentar a rentabilidade dos imóveis para baixa 

renda‖. Até mesmo a linguagem utilizada no site da empresa é estranha para ouvidos locais, e fala na 

construção de ―comunidades‖, termo aqui associado a favelas ou empregado pelo terceiro setor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
529 Reproduzidas na reportagem ―O megainvestidor Sam Zell fez a diferença. 
530 Naiana Oscar, A mexicana Homex tropeça no Brasil, O Estado de S. Paulo,  

Figura 27 – Empreendimento habitacional no México 
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Por fim, é importante observar como as empresas de gerenciamento de recursos de 

terceiros, de consultoria e pesquisa monitoram o setor. O Gráfico 15, elaborado por uma corretora, 

compara o desempenho de algumas empresas de capital aberto. O seguinte, as oscilações do preço 

das ações da Cyrela. Gráficos como esses pretendem orientar a decisão dos investidores e podem 

motivar compra, manutenção ou venda de ações. De outro lado, as empresas do setor imobiliário 

tomam suas decisões levando em consideração (com maior ou menor peso, a depender do caso) os 

impactos sobre os índices que serão avaliados pelos analistas. O ―nervosismo‖ característico do setor 

financeiro se transmite ao imobiliário, como nos disse um consultor531. 

Gráfico 15 – Performance das empresas MRV, Gafisa, Rossi e Cyrela desde o lançamento do MCMV 

 
Fonte: Votorantim Corretora. 

                                                 
531 Em entrevista à autora. 
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Gráfico 16 – Performance do preço das ações da Cyrela 

 
Fonte: JPMorgan Latin American Equity Research, 20-/5/2010 

Em síntese, o capital internacional ingressa pela via financeira. Isso não significa, 

contudo, que assuma sozinho o comando do setor imobiliário. De um lado, encontra barreiras 

próprias da formação social brasileira. Algumas destas foram parcialmente dribladas, como a 

desigualdade – que exclui a maior parte da população brasileira do acesso ao mercado imobiliário 

formal – por meio da injeção de fundo público (voltaremos a esse ponto). De outro, a mobilidade 

desejada não recomenda um grau de participação tal que implique vínculo mais forte do capital 

internacional com o território brasileiro.  

Gráfico 17 – Percentual do portfólio do Janus Global Real Estate Fund, por país 

 

Fonte: Janus 

  



173 

 

A participação dos fundos colocou as empresas sob o olhar das consultorias financeiras, 

que passam a avaliá-las segundo seus critérios, ou seja, com a temporalidade e os parâmetros de 

rentabilidade próprios do setor financeiro e do atual padrão de acumulação de capital. Com isso, 

colocam novas pressões e requerimentos sobre as cidades, o que tende a mudar, ainda que 

parcialmente, o padrão de urbanização. Essa pressão é exercida indiretamente, por meio da ação dos 

sócios locais, que ainda mantêm peso significativo no setor 

Quadro 11 – Lista das principais empresas nas quais o fundo Carmignac Investment A investe, na qual figura a 

brasileira Cyrela 

 
Fonte: Mornigstar Research Report. 
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Quadro 12 – Percentual de participação dos cinco maiores acionistas das empresas listadas na Bolsa de Valores, na 
categoria construção, em 2010. 

Nome Classe Setor NAICS|Nivel 2 Principal Acionista % Segundo maior acionista % Terceiro maior acionista % Quarto maior acionista %

Quinto maior 

acionista %

% 5 

maiores

Brookfield ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Brookfield Brasil Ltda 42,6

Company Adm. e 

Participacoes Ltda 5,6 Alliance Bernstein L.P. 5,5

Walter Francisco 

Lafemina 1,4 Acoes em Tesouraria 1 56,2

CC Des Imob ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Camargo Correa S/A 66,1

Credit Agricole Asset 

Management 5,3 - - - - - - 71,5

Cimob Partic ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Raul Leite Luna 25,1 Claudio Abel Ribeiro 17,4

Paulo Henrique D. 

Azambuja 10

Acp Alves da Cunha 

Participacoes Lt 9,9 Ivo Alves da Cunha 7,4 69,8

Const A Lind ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Lindencorp Desenvolv. 

Imobiliario S.A. 44,9 Marcos Ribeiro Simon 27,5

Espolio Dethereza C. 

Oliveira Lindenberg 2,9 - - - - 75,4

Cr2 ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Unibanco Uniao de Bancos 

Brasileiro 20,6

Carlos Antonio Guedes 

Valente 16,8 Claudio Coutinho Mendes 13,9

The Bank Of New 

York - Adr 10,9

Autonomy 

Luxembourg One Sarl - 

Bradesco 10,6 72,8

Cyrela Realty ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Elie Horn 25,4 Carmignac Gestion 7,8 Blackrock, Inc 5,6 Eirenor S/A 5,2

Eh Capital 

Management 1,8 45,8

Direcional ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Filadelphia Participacoes 

S.A. 60,5 Tarpon Investimentos S.A. 23,4 - - - - - - 83,9

Even ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Genoa Fundo de 

Investimento em Part 20,8

Credit Suisse Hedging-

Griffo C.V.S/A 9,8 Carlos Luis Terepins 7,1

Polo Capital Internac 

Gestao de Recursos 

Ltda 5,2

Fama Investimentos 

Ltda 5,2 48,1

Eztec ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Ez Participacoes Ltda 31,6 Smm Participacoes Ltda 6,5 Gar Participacoes Ltda 5,6 Hpc Participacoes Ltda 5,3

Mapeca Participacoes 

Ltda 4,4 53,3

Gafisa ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Eip Brazil Holdings Llc 7 Morgan Stanley & Co. 5,6 Membros de Diretoria 0,7 Acoes em Tesouraria 0,1

Conselho de 

Administracao 0 13,5

Helbor ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Helio Borenstein S/A Adm. 

Part. e C 44,6

Dynamo Administracao de 

Recursos Lt 10,5 Henrique Borenstein 8,6

Credit Suisse Hedging-

Griffo C.V.S/A 6 - - 69,7

Iguatemi ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Jereissati Participacoes S/A 52,9

Petros - Fund. Petrobras 

de Seg. Social 10,3

Fidelity Investments Llc 

(Administrador) 5,6 La Fonte Telecom 0,9 - - 69,7

Inpar S/A ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Paladin P. R. Investors 

(Brazil), Llc 40,7

Polo Capital Gestao de 

Recursos Ltda 11,1

Isa Incorporacao e 

Construcao S.A. 10,7

Credit Suisse Hedging-

Griffo C.V.S/A 3,6

Ascet I - Fundo de Inv. 

em Part. 1,2 67,4

JHSF Part ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios JHSF Par S/A 63,7

Fabio Roberto Chimenti 

Auriemo 8,8 Jose Auriemo Neto 8,8 Acoes em Tesouraria 0 - - 81,3

Joao Fortes ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Sobrapar Soc Bras Org 

Part Ltda 59,9 Maxima Asset 24 - - - - - - 83,9

MRV ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Rubens Menin Teixeira de 

Souza 34,7

Janus Capital Management 

Llc 5,7 - - - - - - 40,4

PDG Realt ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Blackrock, Inc 5,7 Banco Itau S.A. 5,4

Marsico Capital 

Management Llc 5,3 - - - - 16,4

Rodobensimob ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Gv Holding S/A 25,2 Waldemar Verdi Junior 11,2

Credit Suisse Hedging-

Griffo C.V.S/A 9,1

Giuliano Finimundi 

Verdi 7

Fama Investimentos 

Ltda 5,5 58

Rossi Resid ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios

Oficinalis Adm. e 

Participacoes Ltda 18,1

Er Adm. e Participacoes 

Ltda 17,9 Carmignac Gestion 7 Newton Investment 5,2

Acionistas 

Controladores 1,2 49,5

Tecnisa ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Jar Participacoes Ltda 55

Credit Suisse Hedging-

Griffo C.V.S/A 13,8 Meyer Joseph Nigri 6,3

Lilian Raquel Czeresnia 

Nigri 0,4 Joseph Meyer Nigri 0 75,5

Trisul ON

Construção e 

empreendimentos 

imobiliarios Trisul Participacoes S/A 57,9

Polo Capital Gestao de 

Recursos Ltda 10,9

Credit Agricole Asset 

Management 5,7 - - - - 74,6

Azevedo PN Construção pesada Bonsucex Holding Ltda 37 Helber S/A Part e Adm 22,2

Luiz Teotonio Pimentel 

Mendes 3,7 - - - - 63

Const Beter PNB Construção pesada Hbfl7 Participacoes Ltda 25,1 Hbbk3 Participacoes Ltda 20,1 Has Participacoes Ltda 15,5

Spm Empreendimentos 

Ltda 8,5

Carlos Augusto A 

Paes Barros 3,8 73

Lix da Cunha PN Construção pesada

Felix Administr. e 

Participacoes S. 26,3 Fama Investimentos Ltda 7,7 Fausto da Cunha Penteado 6

Moacir da Cunha 

Penteado 5,5

David Rodolpho 

Navegantes Neto 5,1 50,6

Mendes Jr PNB Construção pesada Edificadora S/A 95,4 - - - - - - - - 95,4

Sergen PN Construção pesada

Sergio Gomes de 

Vasconcellos 36,1

Antonio de Padua 

Coinmbra Tavares P 25,7

Anfa - Empreendimentos e 

Engenharia 22,6

Atp Engenharia e 

Empreendimentos SA 3,4 - - 87,9

Sultepa PN Construção pesada Sultepa Participacoes Ltda 36,2

Portella Nunes 

Participacoes SA 16,2 Investnorte Cvmc Ltda 15,5

Luiz Sergio Graca de 

Araujo 5,8

BNY Mellon Serv. 

Financ. Distrib.Tits SA 2,1 75,9

Famílias, pessoa física ou holding

Fundos (private equity, asset management, fundos de pensão, bancos, etc)
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Quadro 13 – Participação acionária em empresas de construção civil brasileiras listadas na Bolsa de Valores, na categoria 
construção, de 2005 a 2010 (por fundo de investimento) 

 

 

 
Administrador 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Credit Suisse Abyara (0,1) N.D

Credit Suisse Abyara (1,1–1) N.D

Credit Suisse Abyara (1,7–1,4) N.D

Polo Capital Management Abyara (2,3) Abyara (2,4) N.D

Credit Suisse Abyara (3,7–3,4) N.D

Polo Capital Management Abyara (4,1) Abyara (4) N.D

Santander Abyara (5,3) Abyara (5,3–4,6) N.D

Fama Investimentos Brookfield (5,6)

Brookfield Brasil Ltda Brookfield (59,9) Brookfield (59,) Brookfield (50,2) Brookfield (51,1–42,6) Brookfield (42,6)

Credit Agricole Asset Management Camargo (5,3) Camargo (5,3)

Sloane Robinson Cyrela (5) Cyrela (5) Cyrela (5–0)

Janus Capital Management Cyrela (6) Cyrela (6) Cyrela (5) Cyrela (5–8–5)

Carmignac Gestion Cyrela (7) Cyrela (7)

Silver King Participações Ltda. Direcional (1,6–1,5) Direcional (23,4)

Tarpon Investimentos S.A. Direcional (25) Direcional (25–22,1)

Polo Capital Management Even (1)

Polo Capital Management Even (2)

Vinson Even (3)

Spinnaker Capital Group Even (41) Even (37) Even (40) Even (40) Even (38-21)

Polo Capital Management Even (5) Even (5)

Paladin Realty Partners, LLC Even (0-6) Even (6) Even (4)

Vinson Eztec (1,7)

Itau Unibanco Participaçoes S/A Gafisa (0-5) Gafisa (6-5) 

EIP / Marsico Capital Management Gafisa (0-8) Gafisa (10-10) Gafisa (11-9)

Equity Group Investments Gafisa (24) Gafisa (14) Gafisa (14) Gafisa (11)

EIP / Fidelity Gafisa (6-5)

Morgan Stanley & Co. Gafisa (0-9) Gafisa (9) Gafisa (6-5)

Banco Maxima S.A. J. Fortes (0–24)

Lazard Asset Managment JHSF (7) JHSF (9) JHSF (8–0) N.D

Janus Capital Management MRV (0–5,7) MRV (5,7)

Banco Pactual PDG (44,1) PDG (43,8–29,6) PDG (28,6)–0

Fama Investimentos Rodobens (11) Rodobens (11–9) Rodobens (5,5)

LeggMason Rodobens (6) Rodobens (6) Rodobens (5,5)

Merrill Lynch & Co., Inc. Rodobens (6) Rodobens (6)

Janus Capital Management Rodobens (6) Rodobens (6–?)

Newton (Subs.The Bank of New York Mellon Corp.) Rossi (0–5) N.D

Carmignac Gestion Rossi (10–7) N.D

Janus Capital Management Rossi (6–0) N.D

Credit Suisse Tecnisa (10,3) Tecnisa (13,3) Tecnisa (13,8)

Credit Agricole Asset Management Trisul (0–6,3) Trisul (5,7)

Polo Capital Management Trisul (0–5,2) Trisul (5,2–6,7) Trisul (10,9)

Credit Suisse Trisul (0–8,4) Trisul (8,4–0) Trisul (1,6)

Alliance Bernestein Brookfield (5,5)

Autonomy Capital Tow Sarl MRV (11,6)

Banco Maxima S.A. J. Fortes (9,1–0)

Banif S.A. J.Fortes (0–5,2)

Capital Research and Management Company Cyrela (5)

Credit Suisse Even (6-10)

Fama Investimentos Even (5)

Itau Unibanco Participaçoes S/A PDG (0-5,4)

Marsico Capital Management PDG (5,3)

Merrill Lynch & Co., Inc. Cyrela (6)

Merrill Lynch & Co., Inc. PDG  (5,7)

Morgan Stanley & Co. Abyara (14,1) Abyara (14,1) N.D

Morgan Stanley & Co. Abyara (3,2) Abyara (3,2) N.D

Morgan Stanley & Co. Abyara (4,7) Abyara (4,7) N.D

Sloane Robinson Brookfield (5,1)

LEGENDA: faixa de percentual de ações detidas pelo fundo 

Elaborado pela autora 0 a 2 10 a 15

3 a 5 15 a 20

5 a 7 20a 30

7 a 10 30 a 45

PERCENTUAL DETIDO PELOS FUNDOS EM CADA EMPRESA



176 

 

Quadro 14 – Participação acionária em empresas de construção civil brasileiras listadas na Bolsa de Valores, na categoria 
construção, de 2005 a 2010 (por administrador) 

  

 PERCENTUAL DETIDO PELOS FUNDOS EM CADA EMPRESA

Administrador 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Alliance Bernestein Brookfield (5,5)

Autonomy Capital Tow Sarl MRV (11,6)

Banco Maxima S.A. J. Fortes (0–24)

Banco Maxima S.A. J. Fortes (9,1–0)

Banco Pactual PDG (44,1) PDG (43,8–29,6) PDG (28,6)–0

Banif S.A. J.Fortes (0–5,2)

Capital Research and Management Company Cyrela (5)

Carmignac Gestion Cyrela (7) Cyrela (7)

Carmignac Gestion Rossi (10–7) N.D

Credit Suisse Even (6-10)

Credit Suisse Trisul (0–8,4) Trisul (8,4–0) Trisul (1,6)

Credit Suisse Tecnisa (10,3) Tecnisa (13,3) Tecnisa (13,8)

Credit Suisse Abyara (1,1–1) N.D

Credit Suisse Abyara (0,1) N.D

Credit Suisse Abyara (3,7–3,4) N.D

Credit Suisse Abyara (1,7–1,4) N.D

EIP / Fidelity Gafisa (6-5)

EIP / Marsico Capital Management Gafisa (0-8) Gafisa (10-10) Gafisa (11-9)

Equity Group Investments Gafisa (24) Gafisa (14) Gafisa (14) Gafisa (11)

Morgan Stanley & Co. Gafisa (0-9) Gafisa (9) Gafisa (6-5)

Fama Investimentos Brookfield (5,6)

Fama Investimentos Even (5)

Fama Investimentos Rodobens (11) Rodobens (11–9) Rodobens (5,5)

Itau Unibanco Participaçoes S/A Gafisa (0-5) Gafisa (6-5) 

Itau Unibanco Participaçoes S/A PDG (0-5,4)

Janus Capital Management Cyrela (6) Cyrela (6) Cyrela (5) Cyrela (5–8–5)

Janus Capital Management MRV (0–5,7) MRV (5,7)

Janus Capital Management Rodobens (6) Rodobens (6–?)

Janus Capital Management Rossi (6–0) N.D

Lazard Asset Managment JHSF (7) JHSF (9) JHSF (8–0) N.D

LeggMason Rodobens (6) Rodobens (6) Rodobens (5,5)

Marsico Capital Management PDG (5,3)

Merrill Lynch & Co., Inc. Cyrela (6)

Merrill Lynch & Co., Inc. PDG  (5,7)

Merrill Lynch & Co., Inc. Rodobens (6) Rodobens (6)

Morgan Stanley & Co. Abyara (14,1) Abyara (14,1) N.D

Morgan Stanley & Co. Abyara (3,2) Abyara (3,2) N.D

Morgan Stanley & Co. Abyara (4,7) Abyara (4,7) N.D

Paladin Realty Partners, LLC Even (0-6) Even (6) Even (4)

Polo Capital Management Trisul (0–5,2) Trisul (5,2–6,7) Trisul (10,9)

Polo Capital Management Even (5) Even (5)

Polo Capital Management Abyara (4,1) Abyara (4) N.D

Polo Capital Management Even (2)

Polo Capital Management Abyara (2,3) Abyara (2,4) N.D

Polo Capital Management Even (1)

Santander Abyara (5,3) Abyara (5,3–4,6) N.D

Silver King Participações Ltda. Direcional (1,6–1,5) Direcional (23,4)

Sloane Robinson Brookfield (5,1)

Sloane Robinson Cyrela (5) Cyrela (5) Cyrela (5–0)

Spinnaker Capital Group Even (41) Even (37) Even (40) Even (40) Even (38-21)

Brookfield Brasil Ltda Brookfield (59,9) Brookfield (59,) Brookfield (50,2) Brookfield (51,1–42,6) Brookfield (42,6)

Credit Agricole Asset Management Camargo (5,3) Camargo (5,3)

Credit Agricole Asset Management Trisul (0–6,3) Trisul (5,7)

Newton (Subs.The Bank of New York Mellon Corp.) Rossi (0–5) N.D

Tarpon Investimentos S.A. Direcional (25) Direcional (25–22,1)

Vinson Even (3)

Vinson Eztec (1,7)

LEGENDA: faixa de percentual de ações detidas pelo fundo 

Elaborado pela autora 0 a 2 10 a 15

3 a 5 15 a 20

5 a 7 20a 30

7 a 10 30 a 45
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Quadro 15 – Adminstradores dos fundos de investimentos em empresas do setor imobiliário de capital aberto 

 

Administrador Nacionalidade de origem

Alliance Bernestein norte-americana

Autonomy Capital Tow Sarl inglesa

Banco Maxima S.A. brasileira

Banco Pactual brasileira

Banif S.A. portuguesa

Capital Research and Management Company norte-americana

Carmignac Gestion francesa

Credit Suisse suíça

EIP / Fidelity norte-americana

EIP / Marsico Capital Management norte-americana

Equity Group Investments norte-americana

Morgan Stanley & Co. norte-americana

Fama Investimentos brasileira

Itau Unibanco Participaçoes S/A brasileira

Janus Capital Management norte-americana

Lazard Asset Managment norte-americana

Legg Mason norte-americana

Marsico Capital Management norte-americana

Merrill Lynch & Co., Inc. norte-americana

Morgan Stanley & Co. norte-americana

Paladin Realty Partners, LLC norte-americana

Polo Capital Management brasileira

Santander espanhola

Silver King Participações Ltda.* brasileira

Sloane Robinson britânica

Spinnaker Capital Group inglesa

Brookfield Brasil Ltda (subsidiária da  Brookfield Asset Management) brasileira

Credit Agricole Asset Management francesa

Newton (subsidiária do The Bank of New York Mellon Corp.) norte-americana

Tarpon Investimentos S.A. brasileira

Vinson** n.d.

* acionista majoritário da Tarpon

** representado legalmente pelo Santander, no Brasil  
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 Fundos Tipo Administrador

Alliance Bernstein L.P. Gestão de recursos de terceiros Alliance Bernestein

Autonomy Capital Two Sarl Private Equity Autonomy Capital Tow Sarl

Maxima Asset Gestão de recursos de terceiros Banco Maxima S.A.

Maxima Participacoes Institucional FIA Fundo de investimento Banco Maxima S.A.

FIP Pactual Desenvolvimento e Gestao I Fundo de Inv.em participações Banco Pactual

M258 Fim(Fundo Adm Banif S.A) Fundo de investimento Banif S.A.

Capital Research & Mngmt Co Gestão de recursos de terceiros Capital Research and Management Company

Carmignac Gestion Gestão de recursos de terceiros Carmignac Gestion

Carmignac Gestion Fundo de investimento Carmignac Gestion

Credit Suisse Hedging-Griffo C.V.S/A Gestão de recursos de terceiros Credit Suisse

Credit Suisse Hedging-Griffo C.V.S/A Gestão de recursos de terceiros Credit Suisse

Credit Suisse Hedging-Griffo C.V.S/A Gestão de recursos de terceiros Credit Suisse

Cshedging Griffo Verde Equity Master FIA Fundo de Investimento Credit Suisse

CSHG Cart Administrada Real FI Mult Fundo de Investimento Credit Suisse

CSHG Verde Master Fim Fundo de Investimento Credit Suisse

Green HG Fund Llc Fundo de Investimento Credit Suisse

Rmr LLc N.D. EIP / Fidelity

Marsico Capital Management Llc Gestão de recursos de terceiros EIP / Marsico Capital Management

Eip Brazil Holdings Llc Private Equity Equity Group Investments

Morgan Stanley & Co. Fundos Morgan Stanley & Co.

Fama Investimentos Ltda Gestão de recursos de terceiros Fama Investimentos

Fama Investimentos Ltda Gestão de recursos de terceiros Fama Investimentos

Fama Investimentos Ltda Gestão de recursos de terceiros Fama Investimentos

Banco Itau S.A. Fundo de investimento Itau Unibanco Participaçoes S/A

Banco Itau S.A. Fundo de investimento Itau Unibanco Participaçoes S/A

Janus Capital Management Llc Gestão de recursos de terceiros Janus Capital Management

Janus Capital Management Llc Gestão de recursos de terceiros Janus Capital Management

Janus Capital Management Llc Gestão de recursos de terceiros Janus Capital Management

Janus Capital Management Llc Gestão de recursos de terceiros Janus Capital Management

Lazard Asset Management Llc Gestão de recursos de terceiros Lazard Asset Managment

LeggMason Gestão de recursos de terceiros LeggMason

Marsico Capital Management Llc Gestão de recursos de terceiros Marsico Capital Management

Blackrock, Inc Private Equity Merrill Lynch & Co., Inc.

Blackrock, Inc Private Equity Merrill Lynch & Co., Inc.

Blackrock, Inc Private Equity Merrill Lynch & Co., Inc.

Ssf III Azul One Holdings LP Fundo de Investimento Morgan Stanley & Co.

Ssf III Azul Subsidiary 2, LP Fundo de investimento Morgan Stanley & Co.

Ssf III Azul Subsidiary, LP Fundo de investimento Morgan Stanley & Co.

Paladin Latam III Investors Brazil Llc Fundos de Investimento Paladin Realty Partners, LLC

Polo Capital Gestao de Recursos Ltda Gestão de recursos de terceiros Polo Capital Management

Polo Capital Internac Gestao de Recursos LtdaGestão de recursos de terceiros Polo Capital Management

Polo FIA Fundo de Investimento Polo Capital Management

Polo FIA Fundo de Investimento Polo Capital Management

Polo Norte FI Mult Fundo de Investimento Polo Capital Management

Polo Norte FI Mult Fundo de Investimento Polo Capital Management

Vinson Fund, Llc Fundo de Investimento Santander

Tarpon Investimentos S.A. Fundo de investimento Silver King Participações Ltda.

Sloane Robinson Llp Gestão de recursos de terceiros Sloane Robinson

Sloane Robinson Llp Gestão de recursos de terceiros Sloane Robinson

Genoa Fundo de Investimento em Part

Fundos de Investimentos em 

Participações (private equity) Spinnaker Capital Group

Brookfield Brasil Ltda Controladora Brookfield Brasil Ltda

Credit Agricole Asset Management Gestão de recursos de terceiros Credit Agricole Asset Management

Credit Agricole Asset Management Gestão de recursos de terceiros Credit Agricole Asset Management

Newton Investment Fundo de investimento coletivo

Newton (Subs.The Bank of New York Mellon 

Corp.)

Tarpon Real Estate Fund, Llc Fundo de investimento Tarpon Investimentos S.A.

Vinson Fund, Llc Fundo de Investimento Vinson

Vinson Fund, Llc Fundo de Investimento Vinson

Quadro 16 – Fundos de investimento que detém ou detiveram participação em empresas do setor imobiliário de capital aberto 
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3.2 Inovações financeiras: versões brasileiras dos títulos lastreados em imóveis 

O marco regulatório está totalmente pronto para o crescimento da securitização do 

mercado imobiliário no Brasil, segundo agentes do setor. Contudo, trata-se ainda de um mercado 

restrito, se comparado à importância que assumiu em outros países. Uma das estratégias dos 

defensores da securitização é atrair os fundos de pensão, porque as entidades centralizam, no Brasil, 

um volume de 502 bilhões de reais, o equivalente a 17% do Produto Interno Bruto (PIB) do país, 

recursos suficientes para alimentar todo o sistema de securitização de imóveis, de acordo com o 

anunciado em um seminário do setor532. 

Os fundos foram os principais investidores do segmento de escritórios de alto padrão, 

shopping centers e resorts, a partir de meados na década de 1990. Funcionaram, então, como uma espécie 

de substituto do crédito imobiliário na destinação de fluxos de capital para o imobiliário. A Abrapp, 

associação das entidades de previdência privada, publicou a reportagem de capa de sua revista com o 

título: ―A avenida é dos fundos‖, referindo-se à Avenida Luis Carlos Berrini, um dos principais eixos 

de escritórios de São Paulo. Alguns dos fundos chegaram a investir mais de 20% do seu patrimônio 

em imóveis, um fluxo de capitais significativo e que teve consequências importantes para a estrutura 

do setor imobiliário na época533. Contudo, o órgão que regulamenta os fundos foi progressivamente 

diminuindo o percentual do portfólio que as entidades poderiam investir no imobiliário, até atingir o 

limite atual de 8%. Passaram a investir, na prática, menos do que isso.  

As novas regulamentações permitem aos fundos de pensão investirem até 100% do seu 

patrimônio em imóveis via mercado de capitais. Novos títulos financeiros são oferecidos com 

insistência aos fundos, no lugar dos tijolos de empreendimentos imobiliários comuns. Vários desses 

papéis foram criados ou modificados com o Sistema Financeiro Imobiliário, instituído em 1997 

como um novo marco regulatório. O Sistema Financeiro de Habitação continuou operando com 

recursos de origem definida – o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE) e o Fundo de 

Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) – destinação que deve obedecer a certas regras, as quais 

direcionam parte dos recursos para habitação de interesse social.  

                                                 
532 Mercado de Capitais & Mercado Imobiliário – oportunidades de investimentos, 31/5/2010, Secovi-SP. 
533 Cf. Fix, Mariana. Parceiros da exclusão e São Paulo Cidade Global. 
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O SFI, diferentemente, capta fundos em um mercado secundário de títulos de créditos e 

recebíveis imobiliários534. Por isso, exige instrumentos financeiros que façam a conexão entre o setor 

imobiliário e o mercado de capitais. Alguns foram instituídos com o SFI, como os Certificados de 

Recebíveis Imobiliários (CRI), as Cédulas de Crédito Imobiliário (CCI) e as Letras de Crédito 

Imobiliário (LCI). Outros foram modificados, como as Debêntures, as Letras Hipotecárias e as 

Cédulas de Crédito Bancário. O objetivo do SFI, segundo Carneiro e Valpassos, seria justamente 

―ligar os maiores poupadores da nossa economia, que são os fundos de pensão, seguradoras e outras 

instituições que demandam ativos de longo prazo aos indivíduos demandantes de créditos imobiliário 

(...)‖ (2003, p. 68, apud Royer, p. 162). 

Desse modo, assim como a abertura de capital de empresas do setor imobiliário, a 

criação de ativos financeiros de base imobiliária é um fenômeno recente no Brasil. Atualmente, os 

Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI) são provavelmente os que mais chamam atenção no 

mercado financeiro. Os CRI são definidos no artigo 6 da lei que instituiu o SFI como: ―Título de 

crédito nominativo, de livre negociação, lastreado em créditos imobiliários e constitui promessa de 

pagamento em dinheiro‖. Os CRI são geralmente comparados aos Mortgage Backed Securities 

norteamericanos, embora apresentem diferenças. 

Esses certificados só podem ser emitidos por Companhias Securitizadoras. A primeira 

empresa do tipo surgiu no Brasil em 1997, simultaneamente à instituição do SFI, a Sibrasec, que 

define securitização como: 

um processo estruturado e coordenado por uma instituição especializada 
(companhia securitizadora), por meio do qual os créditos imobiliários são 
empacotados e convertidos em títulos imobiliários (Certificados de Recebíveis 
Imobiliários – CRI), passíveis de negociação no mercado financeiro e de capitais. 
Os CRI, adquiridos pelos investidores, permitem que os recursos sejam 
direcionados para os originadores (incorporadoras, construtoras) de maneira a que 
permita a recomposição de seu capital de giro e subsidie novos lançamentos 
imobiliários. Trata-se, portanto, de uma mudança no modelo clássico de 
intermediação financeira. 

As empresas securitizadoras utilizaram várias estratégias para ―popularizar‖ esses papéis, 

que se beneficiaram de algumas mudanças no marco regulatório. O debate se dá, principalmente, 

dentro dos marcos da nova economia institucional, como identificou Luciana Royer. Criou-se uma 

―espécie de senso comum sobre economia e finanças‖ de que ―o desenvolvimento de um mercado 

                                                 
534 Ver a respeito da criação do SFI, das suas características e relação com o SFH, entre outros aspectos, A financeirização 
da política habitacional, de Luciana Royer, que utilizo aqui como referência.  
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secundário de letras hipotecárias no Brasil é essencial para atrair capitais para a construção e gerar 

eficiência alocativa de recursos no setor‖.535 

Em 2009, o investidor norte-americano Sam Zell – o mesmo que investiu na Gafisa, 

BRMalls, Bracor e AGV –  comprou 8,52% da Brazilian Finance & Real Estate (BRRE), uma das 

principais securitizadoras brasileiras, por meio da Coyote Trail, LLC, empresa do grupo Equity 

International. No ano seguinte, a Coyote ampliou a participação para 20,7% e abriu capital na Bolsa. 

A ação remete à entrada de Sam Zell na Gafisa, também como private equity, parte da preparação da 

abertura de capital da empresa.  

A BRFE possui quatro subsidiárias operacionais, que atuam nas áreas de crédito 

imobiliário para pessoas físicas, financiamento à produção de incorporadoras e construtoras, 

estruturação de fundos de investimento imobiliário, emissão de Certificados de Recebíveis 

imobiliários e gestão de portfólios para clientes locais e internacionais. A entrada do investidor 

estrangeiro gera expectativas de aumento da emissão de certificados e de sua negociação fora do país. 

Vale lembrar que a Gafisa é a única empresa brasileira do setor, até o momento, listada na bolsa de 

valores de Nova York. 

A criação desses mecanismos modifica a forma jurídica da propriedade imobiliária e, 

consequentemente, as modalidades de apropriação da renda da terra. As formas renda e juros 

aproximam-se em um único ativo financeiro de base imobiliária. Um sistema que, com vimos, ano a 

ano vai sendo ajustado (aperfeiçoado, nos termos dos seus defensores) de modo a libertar os imóveis 

para a circulação do capital portador de juros e vincular os mercados de terra e imóveis, os usos do 

solo, e a organização espacial em um processo geral de circulação de capital, como mencionamos na 

introdução. Essa tendência, identificada por David Harvey (a partir da leitura de Marx), apenas 

estudos empíricos podem desvendar de que modo se desenvolvem, ou não, em cada formação social. 

Outro tipo de título financeiro de base imobiliária oferecido aos investidores foi o 

Cepac. Os Certificados de Potencial Construtivo Adicional são emitidos pelo poder municipal e 

correspondem a um determinado volume de metros quadrados. Seu detentor ganha o direito de 

construir além do permitido pela legislação de uso e ocupação do solo em determinadas áreas da 

cidade, definidas por lei. Os certificados são leiloados e depois podem ser negociados no mercado 

secundário pela BM&F Bovespa. Os Cepacs são considerados ativos de renda variável, ―uma vez que 

sua rentabilidade está associada à valorização dos espaços urbanos‖, explica a Bovespa. Os Cepacs 

                                                 
535 Carneiro e Valpassos, 2003, p. 35, apud Royer, p. 103. 
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estavam previstos no Estatuto da Cidade, de 2001, mas foram regulamentados em São Paulo, em 

2004, na gestão Marta Suplicy (PT, 2001-2004)536. 

Assim como os CRI, os Cepacs são títulos financeiros relacionados com imóveis. 

Contudo, diferentemente dos Certificados de Recebíveis Imobiliários, não estão lastreados em 

imóveis e não têm relação com o pagamento de hipotecas. Correspondem, na verdade, a um sistema 

de venda de ―solo criado‖ que já existia no Brasil desde a Operação Urbana Faria Lima, em meados 

dos anos 1990, modelo posteriormente repetido em várias cidades no país537. As Operações Urbanas 

permitem a venda de potencial construtivo adicional, dentro de determinado perímetro. Inicialmente, 

a transação era feita diretamente entre a prefeitura e o proprietário do lote, com a chamada outorga 

onerosa do direito de construir. Com a criação dos Cepacs, a transação passou a ser feita no mercado 

de capitais. Qualquer um pode adquirir esses títulos, para utilizar diretamente em um 

empreendimento, ou para tentar obter ganhos no mercado secundário, retendo-os até que a região se 

valorize mais, por exemplo. Os certificados podem também ser utilizados pela prefeitura para pagar 

as empreiteiras pela realização de obras previstas na lei da Operação.  

As operações urbanas foram criadas no contexto da crise da dívida, na década de 1980, 

sob a justificativa de que o antigo padrão de financiamento, liderado pelo Estado, estava 

inviabilizado. As “parcerias público-privadas‖, privatizações e concessões de serviços públicos, 

passaram a ser defendidos, quase unanimemente, e constituíram parte significativa da política urbana 

dos governos que se seguiram, fossem eles de esquerda ou de direita. O impasse se deu, como vimos, 

concomitantemente à extinção das políticas nacionais de saneamento e habitação e à descentralização 

das políticas sociais.538.  

Como é comum em grandes projetos urbanos desse tipo, a prefeitura realizou 

investimentos prévios para iniciar o processo de valorização (imobiliária) da região a fim de construir 

o que os planejadores urbanos costumam chamar de âncoras da operação. Os defensores dos 

Cepacs, no lugar da venda convencional em balcão da outorga onerosa, alegavam que o Certificado 

cria a possibilidade de antecipar a arrecadação. Assim, não seria mais necessário aguardar a realização 

das obras públicas para que o interesse por lançamentos imobiliários surgisse. É importante observar, 

                                                 
536 Decreto n.º 44.844. 
537 Na Operação Urbana Faria Lima solo criado é a permissão onerosa para construir metros quadrados adicionais ao 
permitido na Lei de Zoneamento da cidade. 
538 Não é o caso de reconstituir aqui as críticas feitas a esse instrumento, no meu caso apresentadas nos artigos ―Fórmula 
mágica da parceria público-privada‖ e ―Uma ponte para a especulação‖ e no livro Parceiros da exclusão.  
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contudo, que o preço dos Cepacs é determinado em leilões e passa, depois, a ser negociado no 

mercado secundário, ou seja, oscila conforme o interesse do mercado, característica típica de títulos 

financeiros. A especificidade dos Certificados é que essa oscilação deverá ocorrer em função da 

expectativa dos investidores em relação às possibilidades de valorização (e desvalorização) de uma 

região da cidade: passa a ser desejável, portanto, que essa valorização aconteça. Na definição da 

Bovespa, os Cepacs são justamente ―ativos de renda variável, uma vez que sua rentabilidade está 

associada à valorização dos espaços urbanos‖. Com isso, cria-se a possibilidade de um novo tipo de 

especulação imobiliária financeirizada, com os investimentos feitos segundo os parâmetros e as 

expectativas próprios de uma lógica de valorização de tipo financeiro.  

Outra consequência é que a prefeitura, ao emitir os Cepacs, precisa garantir as condições 

para que esses ativos se valorizem, ou corre o risco de criar uma espécie de moeda podre539. Parece 

razoável, pois, que seja mobilizada para promover essa valorização, por exemplo, por meio da 

concentração ainda maior de investimentos públicos. Os Certificados representam, portanto, um 

salto na escala especulativa, que passa do edifício a trechos urbanos; envolvem, ainda, políticas 

públicas, valorização de bairros inteiros, e acentuam os mecanismos de competição intraurbana. 

                                                 
539 Retomo aqui argumentos que apresentei mais detalhadamente no texto ―Uma ponte para a especulação‖.  
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Quadro 17 – Alternativas de funding para empreendimentos imobiliários 

Alternativas de funding para empreendimentos imobiliários

Funding Tipos Base Legal Características Foco Tributação

Capital Social dos incorporadores (próprio / via SCP)

Abertura de Capital (IPO)

Fundos de Investimento em Participações Instrução CVM n. 391/2003

Condomínio fechado, administrador por 

Instituição financeira, auditoria externa, 

divulgaçao de informações

Participar no capital de sociedades 

anônimas, abertas ou fechadas, com 

efetiva participação no processo 

decisório No nível da companhia investida

Fundos de Investimento Imobiliário – FII Lei 8.668/93 e Instrução CVM n. 472/2008

Condomínio fechado, administrador por 

Instituição financeira

Investir em bens e direitos 

imobiliários, além de títulos e valores 

mobiliários de lastro imobiliário, 

como CRI, CEPAC, Quotas de FIP, 

Açoes das companhias, Quotas de FII, 

Quotas de FIDC, LH e LCI

Fundo isento. Distribuição de 

rendimentos e ganho de capital 

tributados.

Certificados de Recebíveis Imobiliários Instruções CVM n. 443 e 446/2006

Título privativo de emissao de Companhia 

Securitizadora Imobiliária, com lastro em 

c'reditos imobiliários, registrados como 

patrimônio em separado na Securitizadora, 

com Agente Fiduciário e Auditoria Externa

Investidores em renda fixa, 

preferencialmente com recebimentos 

periódicos Isento para investidores pessoa física

Fundo de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC Instrução CVM n. 356/2003

Condomínio fechado ou aberto, 

adminstrador por instituição financeira, 

com outras instituição financeiras como 

custodiante, auditoria externa e rating 

obrigatório para distribuição pública

Aquisição de direitos creditórios, 

conforme regulamento IR de 15% a 22%, em função do prazo

Cédulas de Crédito Imobiliário - CCI's Lei 10931 de 4/8/2004

Título representativo de um crédito 

imobiliário, averbado na matrícula do 

imóvel e registrada na Cetip ou na DBLC 

através de uma instituição custodiante

Investidores em renda fixa, 

preferencialmente com recebimentos 

periódicos Aplicável à renda fixa

FIP

Debênture

Empréstimos bancários Plano Empresário

Elaborado a partir de apresentação de Pedro Klumb e Sérgio Belleza Filho

Estrutura de securitização

Recursos de dívida (Debt)

Estrutura de mezanino

Recursos de capital (equity)



 185 

3.3 “Segmento econômico”: uma invenção político-imobiliária 

 

Essa é a expressão que gringo mais sabe falar [Minha Casa Minha Vida]. 

Todo mundo sabe o que é o plano, acompanha nos detalhes. Pela primeira 

vez o Brasil tem um plano realmente consistente. O País também está numa 

situação macroeconômica que permite fazer esse tipo de gasto público. O 

FGTS nunca esteve com tanto dinheiro, por causa de criação de emprego, 

da característica demográfica da população. No começo, a gente estava 

muito cético, achava que ia ser uma coisa eleitoreira. 

Presidente da PDG, 17/11/2009540 

Já estávamos estudando o mercado brasileiro há mais de um ano. O pacote 

habitacional do governo veio para viabilizar os nossos planos no País. 

Clóvis Massuda, gerente de construção e projetos da Homex Brasil.541  

 

 

As maiores transformações recentes no setor vieram da combinação entre fundos 

públicos e capital financeiro internacional, e não dos mecanismos da securitização imobiliária que 

começaram a ser introduzidos no Brasil. 

A ampliação do circuito imobiliário ocorreu, principalmente, em direção ao chamado 

―segmento econômico‖542. A necessidade do setor de inventar um nome é, por si só, indício da 

criação de um novo mercado, uma invenção que é, ao mesmo tempo, política e imobiliária.  

                                                 
540 Patrícia Cançado 
541 Em ―Mexicana Homex chega o Brasil‖. 
542 A expressão é corrente no setor, utilizada para referir-se ao mercado para imóveis residenciais com valores de 
aproximadamente R$ 200 mil reais, destinados geralmente a famílias com rendimento mensal entre 3 e 10 salários 
mínimos. Lucia Shimbo denomina a invenção ―habitação social de mercado‖ para enfatizar a ―junção de nomes que 
anteriormente poderiam corresponder a sistemas de financiamento diferentes, o ‗social‘ e o ‗mercado‘‖ (Habitação social, 
habitação de mercado, p. 24). 
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Ao mudarem de patamar pela via da abertura de capital as empresas precisam se 

expandir. O mercado de luxo, por mais que se reinvente a cada temporada com os estilos da moda – 

do ―neoclássico‖ ao ―contemporâneo‖ – revela-se estreito diante das expectativas do investidor 

financeiro e, em algumas cidades, da escassez de terrenos bem localizados. 

Algumas empresas, já voltadas a produtos de preço menor, cresceram significativamente 

ou foram incorporadas por outras maiores, como mencionado. Outras migraram para o popular, 

com estratégias diferentes. As vendas da Gafisa eram, por exemplo, totalmente voltadas para imóveis 

de médio e alto padrão. Para entrar no novo mercado a empresa criou a FIT, uma marca para 

dissociar o seu nome do novo produto. Em 2008, assumiu o controle da Tenda, que tinha já 

experiência nesse segmento, e no ano seguinte incorporou a empresa. ―Ao longo de 20 anos, 

tentamos inúmeras vezes entrar na baixa renda, mas nunca funcionou‖, disse o presidente da Gafisa, 

segundo reportagem do Estadão543.  

Entre as diferenças está a estratégia de vendas. No lugar dos estandes no local da obra, a 

Tenda tinha lojas e funcionava de modo mais próximo ao das Casas Bahia do que das antigas 

concorrentes. A tentativa era trazer para o circuito imobiliário a experiência do comércio varejista de 

avançar sobre os consumidores de mais baixa renda. Os subsídios do Minha Casa Minha Vida 

garantiram ainda uma queda na prestação, o que beneficiou empresas direcionadas ao produto 

popular, onde a grande maioria dos imóveis estava dentro dos limites estabelecidos pelo programa.  

A Tenda passou a atuar também no segmento entre 0 e 3 salários mínimos, no qual não 

tinha empreendimentos antes do programa. Nessa faixa, as casas são subsidiadas pelo governo e os 

moradores pagam 10% de sua renda mensal ou, no mínimo, 50 reais por mês, ao longo de 10 anos. 

As margens de lucro são menores, mas os ganhos ocorrem na escala; não há risco de inadimplência 

para a empresa e a demanda é garantida, organizada pelos governos municipais. Os terrenos são 

comprados pelas construtoras ou doados pelas prefeituras e governos estaduais544.  

A PDG comprou a Goldfarb, empresa que tradicionalmente atuava no segmento 

popular. A Cyrela criou a marca Living em 2006, no começo do boom imobiliário, que ganharia gestão 

independente após o lançamento do MCMV. A marca fez parte da ampliação para o segmento 

econômico. ―O antigo sonho da casa própria está cada vez mais próximo dos brasileiros e estamos 

preparados para aproveitar esse momento único‖, declarou a Cyrela no informe anual de 2009. 

                                                 
543 Landim, Raquel. ―Grandes incorporadoras se adaptam para a baixa renda‖. 
544 Cf. Arantes e Fix 2009. Ver também Sandrini, João. ―Tenda planeja lançar 5.000 imóveis para baixíssima renda‖. 
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As empresas procuram se expandir na base da pirâmide – ainda que a maior parte da 

população continue fora do mercado – como ilustra a figura abaixo, extraída de um relatório da 

empresa norte-americana Merril Lynch: 

Figura 28 – Alvo e segmento potencial da MRV: em direção ao segmento econômico 

 

Fonte: Merrill Lynch, 16/10/2007 (Fontes do relatório: Relatórios da empresa, IBGE, Fundação João Pinheiro. Não considera 

2.8% das outras residências. O salário mínimo era de R$350,00.)  

Gráfico 18 – Evolução histórica da participação do segmento econômico nos lançamentos da PDG Realty 

 

Fonte: Fonte: PDG Realty – resultados 1T10, 6/5/2010 
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A Merrill Lynch é uma entre as várias empresas de gestão de recursos de terceiros que, 

como vimos, passam a observar as movimentações do circuito imobiliário. As empresas são 

avaliadas, particularmente, em relação a seu posicionamento para se beneficiar do crescimento do 

segmento econômico. O estoque de terras, mostraremos adiante, é um dos itens cuja avaliação 

financeira tem repercussões bastante reais nas cidades brasileiras.  

O pacote habitacional Minha Casa Minha Vida, lançado em abril de 2009 – discutido no 

capítulo anterior – viabiliza a continuidade da expansão do circuito imobiliário. As empresas de 

capital aberto, como MRV, Rodobens e Rossi, têm participação expressiva no MCMV. A MRV é 

responsável por 12% do total das contratações no programa, na faixa de 3 a 10 salários mínimos. 

Outras com destaque, como Goldfarb, Cury, H.M., Tenda, Plano & Plano e Living, embora não 

sejam listadas na Bolsa, estão fortemente conectadas a empresas de capital aberto.  

A Goldfarb foi adquirida pela PDG em 2007. A Cury, propriedade ainda de dois irmãos, 

fez uma joint-venture com a Cyrela em 2007, que passou a deter metade da nova empresa. A H.M. foi 

comprada pela CCDI, empresa listada na Bolsa que integra o grupo da conhecida empreiteira 

Camargo Corrêa, e que passou a deter 100% do capital social da empresa em outubro 2008. A Tenda 

foi incorporada pela Gafisa em 2009, um ano depois de ter seu controle assumido pela empresa. 

Essas aquisições fizeram parte da estratégia de expansão para o chamado segmento econômico. A 

Living era originalmente uma marca fantasia da Cyrela, inventada para atuar nesse mercado, de modo 

a dissociar os empreendimentos mais econômicos da sua bandeira principal; tornou-se depois uma 

empresa controlada por sua criadora545. A Plano & Plano, fundada em 1997, passou a ser controlad 

aem 2006 pela Cyrela, atualmente principal proprietária da empresa. Essa incorporadora tem um 

grande empreendimento em Guarulhos, no MCMV, o Sport Faria Lima, com quase mil 

apartamentos de 2 e 3 dormitórios, na faixa de 3 a 10 salários.  

Faleiros e Haus, duas empresas de destaque no Minha Casa Minha Vida, são 

construtoras voltadas para o segmento de 0 a 3 salários mínimos. A Faleiros nasceu há cerca de seis 

anos como cisão de uma empresa mais antiga, a L. Castelo, já voltada para habitação popular. A 

Faleiros fez vários empreendimentos nos programas da CDHU e no PAR, do Governo Federal, e 

também é contratada pelas incorporadoras Tenda (Gafisa) e Banif Real Estate. Tem cerca de 500 

funcionários próprios e 1.000 subcontratados, segundo um dos proprietários. A Haus, que tem cerca 

                                                 
545 Assim como a Gafisa criou a FIT. 
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de 2.800 unidades contratadas em São José do Rio Preto, na faixa de 0 a 3 salários mínimos, foi 

recentemente adquirida pela Fyp, criada em 2010 por funcionários da W. Torre546.  

As empresas não listadas na Bolsa que participam com expressão do MCVM 

aparentemente podem ser dividas em: a) incorporadoras atualmente subordinadas a empresas 

grandes de capital aberto; b) construtoras voltadas para o segmento de 0 a 3 salários mínimos, 

contratadas diretamente com as prefeituras. 

Algumas delas tiveram aumento expressivo no porte. A Cury, por exemplo, registrou 

crescimento líquido do lucro de 735% em 2010, em relação ao ano anterior, impulsionado pelas 

vendas feitas no programa Minha Casa Minha Vida547. Outras, como a Faleiros, direcionaram a antiga 

produção contratada no programa PAR para o MCMV. 

Embora um primeiro olhar possa sugerir dispersão na participação das empresas no MCMV, 

o grau de concentração é relativamente elevado, com boa parte dos contratos assinados pelas maiores 

empresas ou outras menores, a elas subordinadas. Estimamos que cerca de metade das unidades do 

MCMV foram, até o presente, contratadas por 15 empresas em São Paulo. 

De modo semelhante, algumas empresas menores aliam-se às grandes para ampliar sua 

participação em um mercado regional, como é o caso da Petram, que se uniu a empresas como 

Tecnisa, João Fortes, Brookfield e Agre na Bahia.  

 

 

                                                 
546 Segundo a assessoria de imprensa da empresa. 
547 Com Minha Casa Minha Vida, lucro da Cury sobre 735% 2010, FSP, 28/4/2011. 

Figura 29 – Empreendimento da Haus em São José do Rio Preto, Parque Residencial Nova 

Esperança, Minha Casa Minha Vida, até 3 salários mínimos 
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Há uma diferença importante entre a lógica dos empreendimentos voltados para na faixa 

de 0 a 3 salários mínimos e aquela dos projetos de 3 a 10. No primeiro caso, as empresas são 

contratadas pela CEF, remuneradas pela construção e têm a demanda organizada e cadastrada pelas 

prefeituras. No segundo, encarregam-se da incorporação do empreendimento que lançam no 

mercado e assumem os riscos, caso não consigam vendê-lo. Essa diferença reflete-se no perfil de 

empresas que participam de cada um desses segmentos e na forma dos empreendimentos 

Os empreendimentos de 0 a 3 são, geralmente, assumidos por construtoras ou 

empreiteiras que já têm experiência de contratos com o governo, como nos programas da CDHU 

(Companhia de Desenvolvimento Habitacional e Urbano do Estado de São Paulo) ou do PAR 

(Programa de Arrendamento Residencial) ou em grandes obras de infraestrutura. Pequenas empresas 

como a Faleiros e gigantes como a Odebrecht – por meio de sua subsidiária Bairro Novo – são 

alguns exemplos. A compra do terreno a preço baixo é fundamental, ou a obtenção da terra mediante 

doação da prefeitura, modalidade estimulada pelo Governo Federal. As boas relações com o setor 

público são, assim, atributo importante para essas empresas. Muitas pressionam as prefeituras para 

mudar a legislação urbanística de modo a viabilizar o projeto ou ampliar seus ganhos. 

Figura 30 – Inserção dos empreendimentos Terra Nova Belvedere e Garden Village, do Minha Casa Minha Vida, 

para faixa de 3 a 10 salários mínimos de renda familiar, fora da mancha urbana de São José do Rio Preto.  
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Nos empreendimentos para a faixa acima de 3 salários mínimos, que interessam mais às 

incorporadoras, a decisão de compra do terreno considera não apenas o preço, mas os atrativos que 

poderão anunciar e oferecer aos clientes. Entra no cálculo, portanto, o potencial de se apropriarem 

de um diferencial de renda. O relacionamento com o governo também é importante, pela 

possibilidade de a prefeitura complementar a infraestrutura urbana. A interação mais importante é, 

possivelmente, aquela com a Caixa Econômica Federal, o Ministério das Cidades e a Casa Civil.  

As incorporadoras sofrem, por vezes, pressão do governo local para construírem 

também empreendimentos de 0 a 3 salários mínimos, que rendem aos governantes maiores 

dividendos políticos, em municípios nos quais desejam atuar548. Independentemente do possível 

interesse eleitoral, a ênfase se justifica tecnicamente, visto que, nessa faixa, concentra-se 90% do 

déficit habitacional. 

3.4 Novas fronteiras imobiliárias: expansão territorial  

Do ponto de vista territorial, o mercado imobiliário era também mais segmentado. 

Empresas especializavam-se em produzir em poucas cidades e, muitas vezes, em regiões da cidade. 

Muitas se restringiam ao eixo Rio de Janeiro-São Paulo. Assim, além de restrito e estratificado 

socialmente, o mercado era territorialmente segmentado. 

Na escala da cidade a segmentação também se manifestava, com empresas especializadas 

em determinados bairros. Empresas do valorizado setor sudoeste, por exemplo, procuravam 

dominar regiões como a Faria Lima e os Jardins, e dificilmente se arriscavam na Zona Leste de São 

Paulo. Outro conjunto de empresas e pequenos empreiteiros atuava na ZL, região na qual 

inventaram produtos imobiliários como o padrão Jardim Anália Franco e Tatuapé. Cada região era 

considerada quase como uma cidade dentro da cidade. O segmento de escritórios era ainda mais 

segmentado, com algumas poucas regiões consideradas adequadas, destacadas nos mapas das 

consultorias imobiliárias como Richard Ellis e Jones Lang Lassale549.  

Esse arranjo não se desfez totalmente e o circuito guarda essa herança. Contudo, é 

possível identificar mudança significativa no padrão de localização dos empreendimentos das grandes 

empresas. O horizonte espacial ampliou-se e a estratégia passou a assumir caráter nacional. 

                                                 
548 Segundo um consultor imobiliário, em entrevista à autora. 
549 Cf. M. Fix, São Paulo cidade global; J. S. W. Ferreira, O mito da cidade global. 
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Novamente, um movimento antigo em outros setores – de unificação do mercado – ocorre nesse 

momento no circuito imobiliário.  

 ―Pudemos fazer um plano de mercado mais consistente, prevendo até uma grande 

expansão geográfica‖, explica o diretor de Planejamento Corporativo da imobiliária Lopes. ―Foi 

assim que passamos de uma empresa familiar para uma estrutura de controle que abrange 12 

mercados, liderando inclusive em outros Estados‖, completa.550 A Lopes é uma das poucas empresas 

de vendas de imóveis que abriu capital na Bolsa, seguindo o movimento de expansão financeira e 

territorial realizado por várias de suas clientes do ramo da incorporação. 

A atuação no segmento econômico implicou aumento de escala – para obter valor geral 

de venda elevado com custo unitário mais baixo – e a busca de terras mais baratas. As empresas que 

atuavam no segmento de luxo estavam habituadas a vender exclusividade, ou seja, viviam em grande 

medida de oferecer um diferencial em relação ao restante da cidade. Grosso modo, quanto maiores 

fossem as diferenças entre as regiões da cidade, maiores os ganhos. Desde os tempos da Companhia 

City, com os primeiros bairros Jardins, as disparidades de qualidade no espaço urbano são mantidas à 

custa de concentrar os investimentos de infraestrutura em poucos distritos. Foi assim no arranjo 

constituído entre a City e a Companhia Light, responsável pelo sistema de bondes, no início do 

século XX.  

Esse mecanismo não funciona, no entanto, no chamado ―segmento econômico‖. Ou 

melhor, funciona ao revés. As empresas passam a procurar terras que antes não apresentavam 

interesse, justamente pela precariedade da infraestrutura e pela distância em relação aos centros de 

dinheiro e poder. Começam mesmo a disputar terras com os movimentos populares e as Cohabs, 

que antes viam nessas terras as únicas passíveis de serem adquiridas para a implantação de conjuntos 

habitacionais. Além disso, as empresas beneficiam-se de uma diminuição da desigualdade entre os 

rendimentos dos trabalhadores (mas não na distribuição funcional da renda entre lucro e salário). 

Embora pequena e restrita, essa redução contribui para incluir, via consumo, uma parcela da 

população na clientela das empresas.  

Os recursos captados no mercado de capitais, como vimos, foram em parte gastos na 

compra de terras. A procura simultânea de tantas empresas capitalizadas gerou forte disputa, 

inicialmente ainda concentrada em poucas cidades. O resultado foi a elevação significativa do preço 

da terra em algumas regiões, dificultando a realização de novos empreendimentos para o segmento 

                                                 
550 G. Conte. ―O que mudou nas incorporadoras que entraram no mercado de capitais: Capital aberto, vida nova‖, Construção Mercado. 
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econômico. Diferentemente de outros ramos econômicos, o aumento na escala nem sempre se 

traduz em redução do preço unitário dos produtos, no caso da construção civil. A lógica de expansão 

gera, assim, suas próprias barreiras.  

As tentativas de enfrentar o problema por meio de uma política fundiária que contenha a 

especulação, contudo, são costumeiramente vetadas pelos promotores imobiliários. Possivelmente 

porque esse tipo de instrumento pode abrir caminho para outros critérios para a destinação das terras 

que não os meramente econômicos, da lógica de acumulação de capital. Além disso, não se verifica 

na prática a suposta separação entre um setor produtivo, que ganha nos lucros da construção, e seria 

beneficiado pela contenção do preço da terra, e um setor especulativo, rentista, que ganharia nas 

várias modalidades de captura de renda da terra. A não ser, talvez, no segmento de mais baixa renda, 

quando o preço da terra entra como custo das construtoras e não como oportunidade de ganhos por 

meio de apropriação do diferencial de renda que se manifesta nas elevações de preço.  

O capital imobiliário procura contornar as barreiras que se colocam à sua expansão, mas 

veta uma das principais respostas produzidas pelos movimentos sociais e militantes da reforma 

urbana: os instrumentos do Estatuto da Cidade, que supostamente combateriam a especulação com a 

terra urbana. Diferentemente, pressiona pela elevação do volume de subsídios e dos limites 

estabelecidos pelo governo para sua concessão, e apóia a aplicação de instrumentos também 

incluídos no Estatuto, como as Operações Urbanas.  

O gráfico a seguir indica o poder das grandes incorporadoras de impor seu modelo de 

empreendimentos. Em cidades menores, particularmente, confere a essas empresas grande 

capacidade de pressão por mudanças de índices de construção, direcionamento da infraestrutura, 

definição dos eixos de expansão da cidade, etc. O fenômeno coloca novos problemas para a política 

fundiária, uma vez que amplia a desproporção de poder entre empresas e outros agentes sociais, 

como poder público, movimentos populares, moradores, etc.  

A Cyrela aparece no relatório da Votorantim Corretora como a maior proprietária de 

terras entre as empresas pesquisadas. A empresa anunciou a compra de terras em seu comunicado 

(fact sheet), vinculado a um aumento do Volume Geral de Vendas Adicional (ver Gráfico 19). Após a 

abertura de capital na Bolsa essa tem sido uma estratégia das empresas, porque não há como oferecer 

aos acionistas bons prognósticos sem apresentar dados sobre o estoque de terras.  
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Gráfico 19 – Banco de Terras por empresa (bilhões de R$). 

 
Fonte: Votorantim Corretora, 10/4/2010 

Gráfico 20 – Banco de terras da Cyrela 

 

Fonte: Cyrela Brazil Realty Fact Sheet, 1.º semestre de 2010 
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A CCDI, por exemplo, anunciou publicamente a aquisição de ―área com VGV de R$ 2,5 

bilhões a 3 R$ bilhões, direcionada ao segmento econômico‖, em 2007. A gleba tem 5,2 milhões de m2 e 

localiza-se em Caieira, na Região Metropolitana de São Paulo. Embora tenha considerado esse VGV nas 

suas estimativas, o projeto não chegou sequer a ser aprovado e o empreendimento ainda não foi 

realizado. A promessa de renda futura geradividendos mesmo sem que nenhum tijolo seja assentado.  

Trata-se de um procedimento, entretanto, questionado pelo núcleo de Real Estate da 

Poli. Internar recursos em estoques de terrenos, ou seja, formar landbanks, é ―estratégia de 

especulador‖, inadequada aos negócios das empresas, segundo afirmam os pesquisadores do núcleo 

no artigo ―O cenário pós-abertura de capital‖, publicado na Construção Mercado. A estratégia, 

fomentada pela ―percepção de valor imposta pelo mercado (analistas e investidores)‖, teria levado as 

empresas a amargarem prejuízo e incorrerem em endividamentos. Disso decorreria, inclusive, o 

processo de compras e fusões que se seguiu ao primeiro ciclo de abertura de capital na Bolsa (IPO).   

O estoque de terrenos funciona como base para a criação de capital fictício, .uma 

promessa de ganhos futuros antecipando o que poderá ser construído nos terrenos adquiridos. 

Embora o Núcleo de Real Estate da Poli aponte certa irracionalidade na operação, uma vez que a 

estratégia pode minar a capacidade da empresa de sancionar essas expectativas – ao imobilizar capital 

– o monopólio sobre uma parte do território é o modo que as empresas encontram de garantir aos 

investidores que serão capazes de se apropriar de lucro, na construção, e de incrementos de renda da 

terra, na incorporação.   

A composição do banco de terras é um aspecto discutido com relevo pelas corretoras. 

Seus relatórios fornecem algumas informações sobre como esses bancos são formados e de que 

modo o mercado financeiro os percebem. O predomínio do estoque em São Paulo reflete a expansão 

das grandes empresas para o interior paulista. O relatório da Votorantim Corretora elogia a estratégia 

da Gafisa de incluir terras no Nordeste pelo potencial de produção habitacional no pacote Minha 

Casa Minha Vida na região. Pelo mesmo motivo, critica a distribuição geográfica das terras da MRV.  

Os critérios de seleção dos terrenos, segundo a Rossi, respeitam a ―estratégia de ampla 

distribuição geográfica e diversificação por segmento de renda‖. Ou seja, a expansão territorial e a 

expansão rumo à baixa renda estão intimamente relacionadas. Ainda de acordo com a empresa, essa 

seleção deve ―oferecer um horizonte de lançamentos futuros de 2 a 3 anos‖. ―Essa diversificação nos 

permite otimizar a escolha de projetos e regiões que apresentem potencial maior de demanda.‖ 
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A relação da ampliação do banco de terras com a escala do programa Minha Casa Minha 

Vida se evidencia no quadro abaixo, no qual as unidades abaixo de 130 mil correspondem a 

aproximadamente 51% do banco de terras.  

Quadro 18 – Unidades residenciais da PDG no banco de terras (excluindo loteamentos) 

 

Os gráficos abaixo, extraídos dos informes das empresas, são emblemáticos da expansão 

territorial das atividades das empresas. A PDG, por exemplo, amplia a participação no interior, em 

comparação com a Capital. Ainda concentra cerca de 70% do volume geral de vendas (VGV) no Rio 

de Janeiro e em São Paulo, mas atua em vários outros estados.  

Gráfico 21 – Aumento da participação do interior paulista nos lançamentos da PDG Realty 

 

Fonte: PDG Realty – resultados 1T10, 6/5/2010 
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Gráfico 22 – Distribuição geográfica do VGV da PDG 

 

Fonte: PDG Realty – resultados 1T10, 6/5/2010 

Essa expansão ocorre por meio de estratégias distintas empregadas pelas empresas: 

abertura de escritórios regionais, aquisições de empresas ou realização de parcerias com empresas 

locais. A figura abaixo reproduz um trecho de fato relevante no qual a Rossi comunica a joint venture 

com uma empresa de construção civil do Mato Grosso.  

Figura 31 – Anúncio de joint venture entre Rossi e GMS 

 
Fonte: Comunicado da empresa ao mercado 

 
A empresa expandiu também para o Norte do Brasil, por meio de joint venture com a Capital 

Construtora. A estratégia é utilizada por várias empresas ao entrar em mercados novos, por motivos 
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variados: conhecimento do mercado local de compra de moradia (hábitos, localizações privilegiadas); 

conhecimento da legislação local e influência sobre a política; conhecimento do mercado de trabalho e de 

fornecedores de materiais para as obras; carteira de clientes da empresa, etc.  

Ao fazer o movimento de expansão territorial as grandes empresas muitas vezes entram 

em conflito com as firmas de caráter mais local, com as pequenas máquinas imobiliárias locais – 

resquícios do capital mercantil. São construtoras e incorporadoras da elite local, às vezes ligadas às 

famílias do prefeito, de proprietários de terra com assento na câmara municipal, e assim por diante. 

São promotores imobiliários que conhecem bem a cidade e, se não ocupam diretamente postos 

políticos, exercem influência sobre o poder local (executivo e legislativo). 

Entre os exemplos de conflitos está a entrada da Cyrela em Santos. De acordo com o 

representante do Secovi na região, os jovens analistas da empresa teriam recomendado a aquisição de 

um terreno com vista para o mar. Feito o empreendimento, a empresa teria descoberto que não havia 

interesse pela região, por conta dos transtornos causados pelo escoamento da soja para o porto, que 

só ocorria em uma determinada época do ano. A falta de conhecimento local teria feito com que o 

empreendimento tivesse resultados ruins. 

Essas frentes de expansão representam um movimento de homogeneização ou de 

―igualação‖ que, ao mesmo tempo, só pode ser realizado por ―aguda diferenciação‘ e por contínua 

rediferenciação do espaço relativo, tanto entre as escalas como dentro delas‖551. O capital transforma 

os espaços que encontra em espaços de produção e acumulação. Precisa estabelecer-se em toda 

parte, criar vínculos em toda parte552.  

―É próprio deste modo de produção criar, destruir e recriar novas bases, espaços e 

condições para sua expansão, construindo e alargando mercados e horizontes ampliados para a 

valorização‖, afirma Carlos Brandão.  

O processo homogeneizador é atinente: à imposição pelo capital, em qualquer 
espaço, de seus pressupostos imanentes, à capacidade do mesmo em incorporar massas 
humanas à sua dinâmica, à atração de todos os entes à órbita de seu mercado; à 
subordinação a si de todas as unidades societárias, à busca de construção de um espaço 

uno de acumulação e à destruição de quaisquer barreiras espaciais e temporais que 

possam gerar atritos e fricções ao seu movimento geral.553 

                                                 
551 C. Brandão, Território e desenvolvimento: as múltiplas escalas entre o local e o global. 
552  Marx e Engels, apud N.Smith, Desenvolvimento desigual p. 169. 
553 ―Economia política e dimensão territorial do desenvolvimento‖.  
Disponível em http://www.sep.org.br/artigo/vcongresso12.pdf 
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Esse processo homogeneizador (de relações), alerta Brandão, cria e recria estruturas 

heterogêneas constantemente:  

Sem o adequado entendimento desta força dissolvente e ―preparadora de terreno‖ 
adequado à valorização ampliada fica impossível analisar a origem das próprias 
assimetrias geradas pelo processo de acumulação do capital em seu avanço espacial. 

Entre as assimetrias, como vimos, está o aumento da desproporção entre o poder das 

empresas e dos governos locais. E, mais do que isso, o aumento do poder do capital (ou dos 

promotores imobiliários) para impor seus requerimentos nos processos de reordenamento do 

território, em comparação ao poder do trabalho (ou dos trabalhadores organizados) de expandir os 

parâmetros não mercantis, como o direito à cidade.  

O poder de compra de terras das empresas atinge também os movimentos de moradia. 

Muitos grupos, nos últimos anos, reduziram a ocupação de terras como modo de conquistar terrenos 

e passaram a comprá-los dentro do mercado. Esses movimentos sentiram então a concorrência das 

empresas que expandiram sua atuação para as periferias urbanas, como explica Evaniza Rodrigues, 

da União dos Movimentos de Moradia e do Fórum da Reforma Urbana 

A gente brincava que a Jacu-pêssego era o limite do mercado imobiliário, eles nunca 
atravessavam para o outro lado, que é para o lado da Cidade Tiradentes. E agora já 
temos três empreendimentos lançados lá554. 

O movimento de moradia geralmente assina uma carta de compromisso de compra do 

terreno e, com isso, ganha um prazo para aprovar o projeto e conseguir o financiamento. O processo 

é lento e muitas vezes o prazo precisa ser renovado, o que não costumava ser problema até que a 

disputa com as construtoras se acirrasse. Uma das questões é que as empresas têm departamentos 

jurídicos capazes de resolver imbróglios que geralmente caracterizam os terrenos mais baratos na 

cidade. Com isso, conseguem comprar a preços baixos, resolver as pendências jurídicas e vender 

depois com sobrepreço. Os movimentos, diferentemente, passam por uma via crucis e muitas vezes 

não conseguem viabilizar o projeto. 

                                                 
554 Evaniza Rodrigues, em depoimento à autora, 2010. 
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3.5 Inovações na produção: o canteiro de obras 

As novas movimentações financeiras provocam alterações também no canteiro de obras. 

A produção de algumas empresas chegou a crescer 30 vezes, caso da Rodobens, que passou de 600 

unidades por ano para 18 mil.  

Sem o fluxo contínuo propiciado pelo crédito, a racionalização da obra e os ganhos de 

produtividade poderiam se tornar paradoxalmente irracionais, pelo risco de atropelarem o 

cronograma de ingresso de recursos na obra, típico  do autofinanciamento. O andamento da obra 

deve acompanhar a capacidade de pagamento dos clientes. Encol e Rossi ficaram conhecidas 

justamente por conseguir arranjos que permitiram, dentro dessas limitações, produzir em larga escala. 

A Encol, particularmente, avançou bastante na combinação entre ―racionalização‖ da obra e 

esquema de financiamento. O autofinanciamento era também o sistema utilizado pelas cooperativas 

habitacionais nos anos 1990, como vimos no capítulo anterior. 

A relação entre capitalização das empresas e mudanças nos processos produtivos tem 

particularidades intrínsecas ao produto, como a variabilidade, e intrínsecas à produção, como a 

subdivisão manufatureira de tarefas. Mesmo uma empresa que se denomina corporate – para ressaltar a 

aproximação da estrutura de capital e da gestão com empresas de outros setores – terá que enfrentar 

adversidades como variações topográficas e climáticas, fragmentação da produção em lotes ou 

glebas, diferenças de legislação e zoneamento, etc555. Algumas delas, como veremos, parecem estar 

sendo contornadas pelas empresas, ainda que não superadas. As decisões passam, ainda, por 

características históricas do setor, como baixo investimento em capital fixo e uso extensivo do 

trabalho no canteiro de obras. O capital busca, na construção, formas eficientes de apropriação de 

mais-valia absoluta sem, necessariamente, promover a racionalização da obra, ao menos na 

concepção do termo daqueles que analisam o canteiro imaginando um desenvolvimento tecnológico 

linear, que levaria à industrialização da construção nos moldes fordistas.   

A ampliação do crédito e da escala de produção deram novo fôlego ao antigo debate 

sobre o caráter manufatureiro ou industrial da construção civil556. O canteiro de obras era 

costumeiramente retratado como atrasado ou retardatário, em oposição à indústria fordista, visto 

                                                 
555 Cf. a respeito das características específicas da construção civil: Ermínia Maricato, Por um novo enfoque teórico na pesquisa 
sobre habitação, pp. 40-41. 
556 O problema tem motivado pesquisadores a revisitarem a extensa literatura produzida sobre o problema e analisarem 
os canteiros de obra das grandes empresas, particularmente daquelas que abriram capital na Bolsa de Valores. Cf. os 
trabalhos recentes de Isadora Guerreiro, Beatriz Tone, Lucia Shimbo, André Drummond, Tais Tsukumo, entre outros. 
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como um espaço refratário à adoção dos métodos tayloristas e à mecanização. Autores como Sérgio 

Ferro, Michael Ball e Benjamin Coriat propuseram, a partir dos anos 1960, uma interpretação 

diferente. Evitam o etapismo de considerar o progresso técnico como um processo linear e 

evidenciam o que é singular à produção de edificações no lugar de contrastá-la, sem mediações, à 

produção fabril557. Sérgio Ferro evidencia o caráter manufatureiro do canteiro de obras e localiza na 

construção um campo de produção extraordinária de mais-valia. Para evitar a impressão de estágios 

progressivos Coriat propõe a denominação ―forma-canteiro‖ e evita a polaridade manufatura e 

grande indústria558. A não repetitividade das tarefas e a extrema variabilidade dos tipos de obras torna 

improvável o estabelecimento de séries estáveis de postos de trabalho taylorizados. As formas de 

racionalização e organização da produção solicitadas pela variabilidade da forma-canteiro requerem 

sistemas de gestão flexíveis, segundo Coriat. Essa a estratégia do capital para comandar a acumulação 

em um campo no qual a racionalidade fabril clássica fracassa559.  

Quanto aos canteiros de obra atuais, irrigados pelos novos fluxos financeiros, 

observamos respostas distintas aos problemas que se colocam no campo da produção. Várias 

empresas avaliam que é possível seguir com soluções tradicionais do ponto de vista das técnicas 

construtivas, sob a justificativa de que as novas tecnologias não garantem ganhos de produtividade. 

O ―pedreirinho com a colher‖ ainda é mais efetivo, segundo depoimento de engenheiro de uma 

grande empresa560. Para outras empresas torna-se necessário buscar tecnologias que permitam a 

construção de grandes conjuntos horizontais em pouco tempo, e adotam soluções como o concreto 

aerado com formas deslizantes, reutilizáveis. O salto financeiro precisa, neste caso, ser acompanhado 

de modificações no canteiro de obras. Ou seja, as técnicas tradicionais constituem, em algumas 

situações,  barreiras para a acumulação capitalista financeirizada. 

Nos dois casos os canteiros continuam expressando a divisão técnica e social do 

trabalho. O desenho do arquiteto, contudo, ganha a companhia de novos sistemas de gestão das 

obras, com a implantação da Tecnologia da Informação e Conhecimento nas empresas. O sistema de 

acompanhamento on-line permite que o ―conhecimento coletivo‖ dos profissionais da produção 

transforme-se em informações padronizadas, sistematizadas e transferidas para uma rotina de 

                                                 
557 Sigo aqui a reconstituição do pensamento desses autores realizada por Pedro Fiori Arantes, Arquitetura na era digital-
financeira: desenho, canteiro e renda da forma, pp. 147-151. 
558 Cf. de Sérgio Ferro a coletânea Trabalho livre, organizada por Pedro Fiori Arantes; e particularmente o famoso ensaio 
―O canteiro e o desenho‖ que faz parte desse volume. 
559P. F. Arantes, Arquitetura na era digital-financeira: desenho, canteiro e renda da forma, p. 150. 
560 B. Tone, Notas sobre a valorização imobiliária em São Paulo na era do capital fictício. 
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procedimentos561. Os sistemas informatizados permitem, crescente padronização dos produtos e 

processos, mesmo para canteiros de obra espacialmente separados562 e possibilitam a comparação de 

diferentes obras, o estabelecimento de metas e o controle sobre o ritmo do trabalho. Aumenta, 

assim, o grau de controle do capital sobre o trabalho, sob a aparência da ―racionalização‖ do canteiro 

de obras, embora ainda mais próximo da subsunção formal do trabalho ao capital do que real (via 

máquinas). 

As grandes empresas combinam modalidades de subcontratação com equipes próprias, 

em proporções variadas, e que podem mudar ao longo da obra. As duas modalidades mais comuns 

são a subempreitada, com empreiteiros de mão-de-obra, e a terceirização, com empresas 

especializadas. Os novos sistemas de gestão informatizada facilitam o controle das diversas equipes, 

que podem trabalhar em sequência ou simultaneamente na mesma obra. 

A subcontratação é justificada com argumentos técnicos, como a sequência de etapas da 

obra, que exige a presença de equipes especializadas em momentos diferentes; a dificuldade de 

manter equipes próprias ao final da obra; as mudanças de cidade ou estado entre uma obra e outra, 

etc. Contudo, há outra razão que, embora não admitida oficialmente, é bastante conhecida: as 

empreiteiras de mão-de-obra têm maior facilidade em desrespeitar a legislação trabalhista, 

estendendo a jornada de trabalho sem o pagamento de horas extras, por exemplo. Esse expediente 

passou a ser ainda mais importante para as empresas de capital aberto, que são mais controladas, 

confirma o engenheiro de uma grande empresa: 

A empreiteira [de mão-de-obra] é menos visada, entendeu? Ele paga as 8 horas por 
dia, tudo certinho, as 240, 220 horas mensais e tal, pelo piso normal; e dá o por 
fora. Eu não posso ter o dinheiro por fora para poder pagar, então tem que pagar a 
hora extra, o sábado é 90%, se é feriado ela dobra 100%, domingo, e eles 
conseguem trabalhar. Lá em BH [em outra obra da empresa na qual utilizaram 
equipe própria] eu tinha que trabalhar com hora extra aí o custo do metro quadrado 
ficava inviável563. 

Engenheiros e arquitetos passam a ocupar um lugar diferente na divisão técnica do 

trabalho. Os engenheiros perderam parte das funções relacionadas à execução da obra propriamente 

dita e ganharam outras, de gerenciamento financeiro da operação. No canteiro, seu comando é 

crescentemente mediado por manuais detalhados de procedimentos, reduzindo a liberdade de utilizar 

                                                 
561 B. Tone, ibidem, p. 128. 
562 Ibidem; L. Shimbo, 2010. 
563 Em depoimento a André Drummond, 2010. 



203 

 

seus próprios conhecimentos para dirigir a obra. Agora é necessário que esteja imbuído das 

determinações financeiras da operação564. 

O arquiteto aproxima-se do profissional de marketing. Em alguns projetos a fachada, por 

exemplo, é assunto de marketing imobiliário e não de arquitetura. O protagonismo é transferido do 

arquiteto para o profissional de marketing. Trata-se de uma fusão entre arquitetura e marketing no 

qual o último prevalece565.  

O prejuízo não parece ser notado no canteiro de obras, particularmente naqueles do 

segmento econômico no qual a regra é simplificar. A arquitetura como ―obra de arte‖ fica restrita 

àqueles projetos que receberão o ―prêmio de exclusividade‖, a ser confirmado no estande de 

vendas566, prêmio aferido por conta de localização ou caráter excepcionais que permitem ao 

incorporador a apropriação da renda monopolista da terra.  

Os canteiros de obras no Estado de São Paulo, no qual o dinamismo imobiliário é 

grande, são, tradicionalmente, sustentados por trabalhadores migrantes. As empresas enviam ônibus 

ou fazem chamados em determinadas cidades, algumas das quais são consideradas ―celeiros de mão-

de-obra‖, explica um engenheiro: ―Quem construiu São Paulo foram os nordestinos, ainda está 

sendo assim. A hora que acabar isso daí, eu não sei como vai fazer, porque aqui no Estado de São 

Paulo é difícil‖567. Trabalho migrante, precarizado, terceirizado e sub-remunerado são expedientes 

comuns nos canteiros de obra nos EUA e no Brasil, guardadas as diferenças.  

As desigualdades regionais serviram, e ainda servem, ao rebaixamento dos salários. O 

mecanismo, contudo, parece mais limitado na ampliação atual do mercado. A ―falta de mão-de-obra‖ 

foi fartamente noticiada e os engenheiros reclamam da perda de equipes para concorrentes e da 

dificuldade em atrair trabalhadores de outros estados mediante os antigos expedientes. Jovens 

apontam os baixos salários oferecidos  como um dos motivos para optar por outras ocupações. 

Ainda parece cedo para determinar se a pressão será forte o suficiente para que o problema seja 

enfrentado ou contornado e quais estratégias do capital prevalecerão.   

                                                 
564 L. Shimbo, 2010, B.  Tone, 2010. 
565 B. Tone, 2010. Cf. filme de André Costa a respeito do marketing imobiliário, FAUUSP, 2000. 
566 As expressões foram extraídas do depoimento de um engenheiro de grande empresa entrevistado por Beatriz Tone 
(2010, p. 122) 
567 Em entrevista concedida a Beatriz Tone (2010, p. 105). 
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3.6. A forma dos novos produtos imobiliário-financeiros: arquitetura e cidade? 

Os aspectos discutidos neste capítulo encontram-se, de algum modo, condensados nos 

novos produtos imobiliário-financeiros. Os imóveis – mais do que mero produto ou expressão da 

lógica atual de acumulação – são um momento ativo do processo, com consequências significativas 

do ponto de vista material e simbólico.   

Um condomínio superluxo vertical e os grandes condomínios econômicos horizontais 

são representativos de segmentos da incorporação imobiliária situados em pontas distantes na escala 

da desigualdade social. 

  
Figura 32 – Imagens do Empreendimento Parque Cidade Jardim 
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O Parque Cidade Jardim leva ao extremo uma tipologia que já vinha se disseminando em 

São Paulo: empreendimentos ―tudo incluído‖ (all included) ou clube para a classe média alta. Emprega 

também, em maior escala, a estética que o marketing imobiliário apelidou estilo neoclássico568. O 

empreendimento mescla edifícios residenciais, de escritórios e shopping center em um terreno murado 

de 72 mil metros quadrados, na Marginal do rio Pinheiros, em São Paulo. Os apartamentos foram 

vendidos na época do lançamento por preços entre 1,6 e 18 milhões de reais, com valor geral de 

venda de 1,5 bilhões. Os edifícios são interligados no subterrâneo pelo shopping center de luxo, com 

requintes e serviços superiores aos de seus concorrentes569. Inspirado no Bal Harbour, de Miami, o 

Cidade Jardim ficou mais conhecido depois de uma sequência de assaltos a grifes famosas, como 

Tiffany e Rolex. 

O complexo apresenta-se, no material de divulgação, como uma espécie de mundo 

completo, um espaço total, substituto de um convívio urbano perdido: ―Mais do que perspectivas 

arquitetônicas, ele nos traz perspectivas de vida que a cidade nos roubou, como caminhar depois do 

jantar, andar com segurança ou fazer compras a pé‖ – sinal do reconhecimento de uma cidade 

cindida, que não aceita essa convivência nos espaços públicos e acentua ainda mais o fenômeno 

identificado anteriormente por Teresa Caldeira, no livro Cidade de muros. Os enclaves analisados pela 

antropóloga eram parte de um ―novo padrão de segregação espacial‖ que acentua as diferenças de 

classe e as estratégicas de separação. Os casos estudados eram ainda, contudo, distantes do que 

viriam a ser os enclaves do século XXI. A antropóloga parece ter localizado o início de um processo 

que depois se aprofundou, com a enxurrada de produtos importados que se segue à abertura 

econômica iniciada no final do governo Sarney e intensificada na presidência de Collor.  

O caráter ostentatório do Parque Cidade Jardim é desproporcional, por exemplo, em 

relação ao condomínio fechado Portal do Morumbi, analisado pela autora. Como espaço total, o 

Cidade Jardim impõe-se sobre a paisagem urbana e se comunica com a rua principalmente por meio 

de um acesso de carros situado numa via expressa. Essas são algumas das novas técnicas 

desenvolvidas, que além do mais acentuam, a ilusão de autossuficiência que os enclaves criam. 

O empreendimento só pode atingir aquele porte, contudo, por conta da compra de 

Cepacs. Os recursos arrecadados, em lugar de ser redistribuídos na cidade – ou utilizados para a 

produção de habitação social, como previa originalmente a operação urbana Água Espraiada – foram 

                                                 
568 Sigo aqui, em parte, análise que apresentei no texto ―Uma ponte para a especulação‖.  
569 Eliane Trindade, em reportagem publicada na Folha de S. Paulo, acompanha o passeio de três meninas de 16 anos que 
circulam pelo shopping center com bolsas que custam de 3.800 a 12 mil reais.  
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aplicados quase integralmente na construção da Ponte Estaiada, o novo cartão postal da cidade de 

São Paulo. Tal ciclo vicioso é inerente a esse instrumento urbanístico, como reconhece a Prefeitura 

em prospecto preparado por ocasião da emissão dos Certificados:  

(...) Oferece-se ao mercado imobiliário a oportunidade de adquirir Direitos 
Urbanísticos Adicionais para atendimento de suas necessidades antes mesmo da 
realização das Intervenções que, em tese, gerarão uma valorização dos imóveis do 
perímetro respectivo e, consequentemente, desses próprios direitos‖. 

Mediante a compra de Cepacs, portanto, a incorporadora pode construir mais do que 

seria permitido pela legislação. Os metros adicionais são vendidos a preço altíssimo, e uma parcela 

dos ganhos é utilizada para pagar os Certificados. Utilizam-se esses recursos, acrescidos de dinheiro 

do orçamento,  para construir uma ponte que funcionará como ―chamariz‖ para o mercado 

imobiliário, segundo a própria prefeitura. A ponte contribuirá para valorizar ainda mais o 

empreendimento imobiliário, fechando o ciclo. 

A JHSF está entre as poucas empresas que abriram capital na Bolsa, mas seguiram com 

atuação estratificada, sem ampliar para o padrão popular. É, também, provavelmente, a empresa que 

menos aporte de capital internacional recebeu e continua, majoritariamente, propriedade do 

fundador e de seu filho. Para o Shopping Cidade Jardim, implantado dentro do empreendimento de 

mesmo nome, a JHSF conseguiu um financiamento de 74,3 milhões do BNDES570. 

O Terra Nova, da Rodobens, lembra os grandes condomínios horizontais característicos 

do modelo mexicano. A adoção desse modelo tem relação com a mudança de escala financeira que 

ocorreu após a abertura de capital da empresa, segundo seu presidente (CEO)571. O aumento da 

produção em cerca de 30 vezes – segundo engenheiro da empresa – leva a diferenças qualitativas do 

ponto de vista de logística e do processo produtivo.   

Condomínios fechados são ofertados para uma população que antes não podia acessar 

esse tipo de produto. A Rodobens começou sua atividade em 1983, com empreendimentos de 

altíssimo padrão, de um apartamento por andar572. ―Em 1990, nós enxergamos que o conceito do 

alto padrão nós podíamos trazer para a classe média, média alta‖. Lançaram então um produto 

chamado Sistema Fácil, um sistema de autofinanciamento, porque na época não havia financiamento 

                                                 

570 ―BNDES financia R$ 74,3 milhões para o Shopping Cidade Jardim‖, notícia publicada na página do BNDES em 2007: 
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Sala_de_Imprensa/Noticias/2007/20070606_no
t129_07.html> 
571 Entrevista concedida à autora, 2010. 
572 Ibidem.  
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bancário. A proposta era ―produzir produtos com o conceito de alto padrão para a classe média‖. 

Em 2002, perceberam que o mesmo conceito de condomínios fechados para a classe média e média 

alta poderia ser utilizado para a classe média baixa. Foi quando lançaram os produtos Terra Nova, 

em 2006, e Moradas, em 2008. Pouco depois, em 2009, ambos receberiam forte impulso com o 

pacote Minha Casa Minha Vida. O Moradas é voltado para famílias com rendimentos mensais entre 

0 e 3 salários e o Terra Nova para aquelas que recebem mais de 5 salários e situam-se, portanto, na 

camada superior da faixa atendida pelo MCMV. 

O Terra Nova é um produto voltado para famílias com rendimento acima de 5 salários 

mínimos. O Morada estendeu o modelo para a faixa acima de 3 salários mínimos. ―Minha nova casa 

está cercada de qualidade de vida‖ e ―Prepare-se: você vai morar no condomínio fechado que sempre 

sonhou‖, são frases utilizadas no material de divulgação dos empreendimentos. 

As imagens oferecidas aos possíveis compradores são geralmente vistas da altura do 

usuário, privilegiando a aparente singularidade de cada casa e as áreas sociais, mas não oferecem uma 

visão da escala do empreendimento (ver figuras 34 e 35). O conjunto aparece como uma espécie de 

condomínio fechado de classe média simplificado, status que o pórtico de entrada procura completar. 

Na divulgação dentro do próprio setor imobiliário, diferentemente, as fotos aéreas impressionam 

pela dimensão dos condomínios. Revelam, porém, seu caráter popular, a repetição exaustiva de 

poucas tipologias, a monotonia da paisagem, a distância da mancha urbana.  

As casas são anunciadas por preços a partir de 60 ou 65 mil reais, com área de 46 metros 

quadrados. São construídas em concreto aerado com formas deslizantes, reutilizáveis. As formas 

permitem algumas variações nas fachadas, cuja imagem vem acompanhada da frase: ―Minha cada tem 

minha personalidade‖. Assim, embora o padrão não seja muito distante daquele de um conjunto 

habitacional do tipo conhecido como Cohab ou BNH, pela vinculação com os órgãos públicos, o 

projeto das fachadas e as técnicas de marketing disfarçam o caráter popular. Aproximam unidades de 

pequena metragem produzidas em alta escala do imaginário da vida em condomínio fechado, antes 

restrito a uma faixa da população com rendimentos maiores. Esse imaginário tem entre suas 

referências os subúrbios americanos (ver a respeito o capítulo 1), tropicalizado no México e 

vendidos, agora, no padrão popular no Brasil, bem distante do original. 

Os condomínios localizam-se fora da mancha urbana, geralmente na área rural. A 

estratégia é comprar a terra barata, com preço de terra rural, colocar a infraestrutura e vender como 

terra urbana. ―Transformar terras em bairros‖, na definição do CEO da empresa. Um exemplo: ―Se 
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eu quero criar um condomínio lá na periferia, eu tenho que dar água, luz, esgoto, asfalto; em 

contrapartida, vou pagar a terra muito mais barato. Em vez de eu pagar 300 reais o m2 eu vou pagar 

10 reais o m2. E vou gastar mais 150 reais para levar [a infraestrutura]. No final, vai ficar mais barato 

do que se comprasse um terreno urbanizado‖.  

A transformação da terra rural em urbana depende da aprovação da Câmara Municipal 

da cidade, ou seja, de relações políticas. Os limites urbanos precisam ser modificados para que se 

possa lotear uma área para fins urbanos. No meio do caminho a empresa encontra às vezes a 

expectativa do proprietário de se apropriar de parte desse diferencial, a renda da terra.  

Teve uma passagem muito engraçada com um proprietário em que nós estávamos 
comprando a terra dele por R$10 o m² numa área rural que custa R$2 o m², aí ele 
falou ‗mas isso vai virar, vai valorizar quando você construir‘, aí eu falei ‗o senhor 
quer ver como o sonho do senhor cai em 2 minutos? Não vou mais comprar sua 
área. Tudo isso que o senhor falou acabou. Porque precisa ter alguém que tem o 
esforço de fazer o investimento, de acreditar, de levar, depois que tiver isso é que a 
sua área vai valer573. 

O depoimento deixa claro que a renda da terra é uma relação social. O ―direito‖ de se 

apropriar da renda diferencial pelo fato de deter o título de propriedade precisa ser confirmado numa 

relação de poder, com outros agentes econômicos.  

Em síntese, Parque Cidade Jardim e Terra Nova são produtos que guardam, 

paradoxalmente, semelhanças. Vendem, cada um a seu modo, a forma-condomínio para os grupos 

sociais mais díspares. De um lado, a ostentação exacerbada que se seguiu à abertura comercial, nos 

anos 1990, no governo Collor, aumentando o padrão de consumo das chamadas classes A e B; de 

outro, a expansão do consumo popular para as classes C e D, na era Lula574, indícios de que a 

restauração do poder de classe característica do neoliberalismo avançou e manifesta-se em produtos 

imobiliários que acentuam a mercadificação da experiência urbana. 

 
 

 
 

                                                 
573 Entrevista à autora. 
574 Essa a nomenclatura do marketing para representar ou constituir os nichos de consumo de uma sociedade estratificada.  
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Figura 33 – Empreendimento Terra Nova São José, da Rodobens, em São José dos Campos, para 5 a 10 salários 

mínimos de renda familiar. 

 

Figura 34 – Imagens publicitárias, com destaque para o pórtico e a área condominial. As casas aparecem longe, sem 

que se note a escala do empreendimento. 
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Figura 35 – Planta e Fachada da Casa A do empreendimento Terra Nova São José (46m2).   
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Conclusões  

Os bairros abandonados nos EUA e os grandes condomínios horizontais no Brasil, 

ponto de partida desta tese, não são paisagens urbanas inteiramente novas. Ao contrário, lembram os 

despejos que se seguiram à crise de 1929, nos EUA, e os tão criticados conjuntos habitacionais 

produzidos no mundo todo e no Brasil, nos tempos do BNH.  

Vistas de perto, contudo, essas duas paisagens revelam alguns aspectos novos dos 

vínculos estabelecidos entre organização espacial e o processo geral de circulação de capital, 

desenvolvidos ao longo do século XX e acentuados nas últimas décadas. Evidenciam a expansão de 

um padrão de acumulação que tem consequências importantes na organização espacial das cidades, 

na disputa pela riqueza social e na condição urbana. 

A instituição da propriedade privada capitalista e a criação do mercado de terras 

inauguram esse processo. Quando o capital encontra situações nas quais a propriedade privada da 

terra não existe, procura criá-la de modo a garantir a produção de força de trabalho, como 

explicitado no parecer do Estado de 1842 e confirmado na Lei de Terras de 1850, discutidos no 

capítulo 2.  

A renda da terra vincula o uso do solo urbano à competição e à acumulação de capital575. 

A constituição do meio ambiente construído como fronteira de valorização dos lucros e dos 

excedentes obtidos em outras atividades, pelo capital agrário, comercial e depois industrial é o ponto 

de partida do capital mercantil urbano, que se metamorfoseia diversas vezes ao longo da história. 

Prossegue e desdobra-se em formas mais abstratas de riqueza.  

O imobiliário dependerá de diversas modalidades de complementação estatal, algumas 

delas admitidas apenas depois da crise de 1929, para começar a se configurar como circuito de 

produção, circulação e consumo de moradias. O sistema de hipotecas nos anos 1930, nos EUA, viria 

a ser a base da securitização de ativos imobiliários dos anos 1980. Ações combinadas dos agentes 

imobiliários e do governo, como a campanha norte-americana make her happier, ainda nos anos 1920, 

deram sustentação ideológica ao processo. O desejo da casa própria, longe de ser um traço cultural, 

                                                 
575 David Harvey, Limits to capital. 
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como diz o senso comum, é fruto de um esforço consciente de expansão da forma mercadoria e de 

suas salvaguardas simbólicas. 

O Estado garantirá as condições para a expansão do capital no meio ambiente construído. 

Políticas públicas fazem com que passe a ser mais barato comprar do que alugar, especialmente se a casa 

for comprada nos subúrbios norte-americanos. Desse modo, o aluguel cede progressivamente lugar à 

casa própria como principal modalidade de acesso à moradia. A produção em massa da habitação esteve 

intimamente articulada à suburbanização, processo espacial importante no ciclo de expansão fordista no 

pós-guerra576. A família suburbana de classe média torna-se o símbolo – ou estereótipo – do Sonho 

Americano. Os projetos de promoção pública da moradia em outros moldes são, por sua vez, derrotados, 

o que não significa ausência de intervenção do Estado, ao contrário. 

A associação das empresas de construção de moradia nos EUA advoga o apoio do governo 

como condição necessária para produção de habitação de baixo custo e, simultaneamente, liberdade para 

a construção das casas. Essa combinação será uma constante ao longo da história norte-americana e 

também no Brasil, embora os graus e as modalidades de participação estatal sejam diferenciados.  

A passagem da produção rentista para a promoção imobiliária, centrada no incorporador, é a 

expressão desse processo de configuração do circuito pelo lado da oferta da moradia. A estrutura de 

oferta não será concentrada – poucas empresas com uma fatia grande do mercado – como em outros 

ramos da economia, que deram origem às grandes corporações, ao menos até os anos 1990, quando as 

fusões e aquisições fazem avançar o processo de concentração e centralização de capital. Será, porém, 

dominada pela máquina imobiliária do crescimento, expressão utilizada por dois sociólogos norte-

americanos, Logan e Molotch, para descrever as coalizões – inicialmente locais – entre incorporadores e 

seus parceiros no governo, na mídia e no setor financeiro. 

As disputas por recursos públicos serão também permanentes e remetem à condição básica 

da terra urbana nas cidades capitalistas, ao mesmo tempo valor de uso e valor de troca, lugar da 

reprodução da força de trabalho e da acumulação do capital. O aumento do preço da terra precisa ser 

realizado mediante apropriações de renda que dependem do trabalho passado – cristalizado no 

patrimônio imobiliário e na infraestrutura urbana – e da produção de riqueza, ou seja, de trabalho futuro.  

A renda da terra é uma relação social, de modo que o proprietário e o promotor 

imobiliário precisam confirmar, na prática, seu direito de se apropriarem da riqueza social. Aquilo 

que é nebuloso na distinção entre renda da terra e lucro do capitalista em um mesmo 

                                                 
576 Marcus André Melo, Estruturação intraurbana, regimes de acumulação e Sistemas Financeiros de Habitação: Brasil em perspectiva comparada, p. 40.  
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empreendimento – que fração deve ser apropriada por qual agente – será definido conforme o poder 

social e a capacidade de cada um deles de articular o sistema a seu favor577.  

Quando a produção do meio ambiente construído dá origem a um sistema especializado 

e o circuito imobiliário se completa, configurando diversas frações de capital, as disputas tendem a se 

acirrar e a se tornarem mais complexas. Promotores imobiliários assumem papel ativo em criar as 

condições que permitem a apropriação de renda futura578. As contradições se aguçam, ainda, quando, 

além de valor de uso e de troca, o imóvel passa a ser um dos lastros da valorização financeira, nos 

moldes do sistema de securitização norte-americano. E adquire novos atributos quando o mercado 

de terras, predominante local, passa a estabelecer vínculos nas várias escalas.  

A propriedade da terra urbana é tratada como ativo financeiro puro e reduzida a um 

campo especial de circulação do capital portador de juros. Apenas sob essa condição a contradição 

aparente entre lei do valor e existência da renda da terra desaparece, como afirma Harvey. A 

propriedade da terra chega, assim, à forma verdadeiramente capitalista.  

O imóvel passa a circular como um título e é precificado no mercado secundário. 

Define-se o preço, como o de qualquer ativo, pelo valor presente do rendimento futuro esperado. A 

garantia de ter onde morar entra em contradição com a condição imposta pelos agentes financeiros: 

os imóveis precisam ser rapidamente retomados em caso de inadimplência, ou não cumprem sua 

função de lastro da valorização financeira. Em última instância, a habitação não poderá ser 

reconhecida como um direito:579 a função financeira se sobrepõe à função social. 

A crise coloca em evidência algumas das dificuldades que a renda da terra introduz no 

processo de reprodução do capitalismo. O que aparece como mecanismo de racionalização para 

coordenação do investimento torna-se fonte de contradição, confusão e irracionalidade. A luta entre 

proprietários e capitalistas surge para, de algum modo, corrigir o que se tornou opaco do ponto de 

vista das relações sociais de produção580. A fração apropriada é menos o resultado de um conflito 

entre agentes sociais quase independentes do que a internalização de uma mesma lógica, quando o 

imóvel é tratado como um ativo financeiro por todos eles, do morador ao proprietário do título 

financeiro. Era essa a situação às vésperas do estouro da bolha imobiliária norte-americana. 

                                                 
577 A negociação entre um proprietário de terras no limite entre urbano e rural de um município e um incorporador, mencionada no 
terceiro capítulo, ilustra o problema. 
578 David Harvey, Limits to capital, p. 368; Logan e Molotch, Urban Fortunes. 
579 Nos encontros da Habitat-ONU os EUA foram o principal país a rechaçar o reconhecimento do direito à moradia como um direito 
fundamental.  
580 Cf. D. Harvey em The theory of rent. 
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A securitização dos ativos imobiliários e a abertura de capital das empresas imobiliárias 

só podem ser compreendidas como parte do gigantesco salto na produção de capital fictício, 

combinado com antigas formas de acumulação primitiva, que caracterizam a mundialização 

financeira. A população é empurrada para a solução do subprime no contexto da estagnação dos 

salários, da liquidez propiciada pelos investimentos da China, da falta de uma política pública de 

habitação, saúde e educação. O arranjo montado consegue inserir no jogo da especulação financeira 

até mesmo os (antigamente) imóveis.581 

A posição do rentista tradicional – característica do capital mercantil – arenovou-se e 

modernizou-se. A relação direta entre proprietário (landlord) e inquilino (ou encortiçado) foi transformada 

e passou a ser mediada por um conjunto de agentes: corretor, banco, banco de investimentos, agências de 

rating, seguradoras, investidores (companhia de seguros, bancos, conselhos de escolas (schoolboards), fundos 

de pensão etc.), companhias nas ilhas Cayman e outros paraísos fiscais. O capital passou a ser, nas suas 

formas mais abstratas, o proprietário do imóvel: capital is landlord582. 

Para que isso ocorresse foram necessárias medidas – nomeadas desregulamentação por 

sua aparência, mas não pelo que cumprem – que tornaram aquilo que era considerado ilegal uma 

forma importante do crédito: o sistema subprime, como vimos no capítulo 1. A sequência de 

modificações na regulamentação acompanha o avanço da política neoliberal, como explicita essa 

declaração oficial: 

A Comissão sobre Habitação do Presidente Reagan abordou sua tarefa com 
otimismo baseado em uma crença totalmente diferente: o genius da economia de 
mercado, liberto das distorções geradas pelas políticas habitacionais do governo e 
regulamentações, pode trazer para a habitação muito mais do que os programas 
federais583. 

A remoção de entraves584 à plena mercantilização da terra – que se completa pela via 

financeira – permite e estimula que o padrão de acumulação de riqueza se imponha. A terra é 

liberada e transformada em campo aberto para as operações (urbanas) do capital. Retirados os 

obstáculos, os ativos imobiliários são liberados – ou autonomizados – por vezes a baixo custo, e 

inseridos na lógica geral de acumulação. Algo semelhante ao que Marx se referia como acumulação 

primitiva e que David Harvey prefere denominar ―acumulação por espoliação‖ para enfatizar sua 

                                                 
581 Essa a expressão utilizada por Francisco de Oliveira em referência ao meu livro São Paulo: Cidade Global. 
582 E. K. Wyly, D. J. Hammel e M. Atia, Capital is landlord. 
583 Comissão do Presidente sobre habitação, 1982, p. xvii, citada em Galster, 2008, p. 9. 
584 Os obstáculos à mercantilização são descritos pelas teorias econômicas hegemônicas como ―distorções‖ ao livre funcionamento do 
mercado.  
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manifestação recorrente na história, e não restrita temporalmente aos processos originários do 

capitalismo. Se o sistema de hipotecas facilitava a passagem de riqueza social para o circuito 

secundário, a securitização facilita a passagem para a esfera financeira585, esse um dos caminhos do 

capital sobreacumulado. 

Do lado da oferta de moradia, entre o servente de pedreiro e o dono empresa imobiliária 

(homebuilder) interpõem-se também outros agentes, como os analistas financeiros, os gestores de 

recursos de terceiros e as empresas de private equity. As empresas de construção habitacional abrem 

capital tardiamente nos EUA em relação a outros setores, nos anos 1990. A forma-empresa 

―sociedade por ações‖ amplia as possibilidades de concentração e centralização de capitais, como 

exemplifica a aquisição de 17 empresas pela D.R. Horton, entre 1994 e 2002. 

A diversificação geográfica como proteção de declínios regionais, a diversificação dos 

produtos, o aumento da capacidade de aquisição e controle da oferta da terra, e os ganhos de escala 

são alguns dos fatores apontados como explicação, dentre os quais a preferência de Wall Street por 

tamanho e crescimento talvez seja o mais significativo. A unificação de um setor estratificado e 

segmentado é operada, assim, pelo capital financeiro.  

A riqueza necessária para satisfazer os parâmetros desejados de rentabilidade entra em 

contradição com a estagnação dos salários e a precarização do trabalho, no contexto da 

reestruturação produtiva e do fim do pacto fordista. O trabalhador endividado precisará aceitar 

condições de trabalho ainda piores, sob risco de perder o imóvel. Entre as inúmeras dívidas 

assumidas pelas famílias norte-americanas nas últimas décadas a hipoteca habitacional é aquela que 

mais motiva esforços de pagamento, como vimos no capítulo 1. 

A elevação constante dos preços passa a ser condição da continuidade do ciclo na esfera 

financeira. A especulação alimenta a produção real de moradias e a lógica financeirizada é 

acompanhada por mudanças no mundo da produção. O processo de concentração e centralização 

das empresas de construção (homebuilders) acentua-se a ponto de uma só empresa quase superar a 

marca de 100 mil moradias por ano; contudo, em 2009  demitiu metade dos trabalhadores e vendeu 

apenas 16.703 casas.  

As migrações internacionais de trabalhadores para a construção civil – mecanismo 

recorrente de rebaixamento dos salários – atingiram também níveis elevados, sugerindo que os 

vínculos entre trabalho precarizado no canteiro de obras e o rentismo financerizado, embora cada 

                                                 
585 Como observa M. Aalbers. 
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vez menos visíveis, continuam importantes. A securitização generalizada opera a mistificação do 

capital, que atinge sua forma mais alienada e fetichista: ―toda a complexidade das relações sociais que 

constitui a trama capitalista e produz o crescimento efetivo da riqueza material fica plasmada num 

objeto que se relaciona consigo mesmo e que carrega consigo o milagre da valorização‖586.  

A lógica especulativa alarga o circuito imobiliário do lado da produção e do consumo 

para, no momento da crise, devolver os ativos aos seus ―verdadeiros donos‖. A crise evidencia que o 

poder social do dinheiro se mostrou destinado a dominar o poder da terra, como já discutia Harvey 

em Limits to Capital. O uso da terra para adquirir dinheiro disseminara-se e era objetivo da maioria 

dos segmentos. Juros e renda da terra – que já tinham em comum o fato de serem ambos 

conceitualmente rendas – aproximam-se quando o ativo imobiliário é lastro da valorização 

financeira587. No longo prazo isso significou a fusão da propriedade fundiária com rentiers de todo 

tipo, internalizando o conflito. A relação com o mundo concreto da produção material, da produção 

de valor ancorado em trabalho ―é tênue e débil, quando não inexistente, o que escancara as portas 

para todas as formas de especulação e de formação de bolhas.‖588 

Em síntese, o caso norte-americano é exemplar da tendência de transformação da terra 

em ativo financeiro puro; foi (e continua sendo) modelo para novos arranjos institucionais no Brasil, 

como comprovam vários documentos e depoimentos589, revelando-se mais importante na 

compreensão da financeirização da economia do que parte da literatura considerava.  

No Brasil, os cortiços foram as primeiras moradias dos trabalhadores depois que a Lei de 

Terras tornou ilegítima a ocupação de terras e recriou ―as condições de sujeição trabalho que 

desapareceriam com o fim do cativeiro‖, como vimos no capítulo 2. A habitação passou a ser 

compreendida como um problema que não poderia ser equacionado exclusivamente pela iniciativa 

privada nos anos 1930, como nos EUA. A crise de 1929 foi o ponto de ruptura com o modelo 

primário exportador, mas o aumento da intervenção estatal característico da Era Vargas não foi 

acompanhado pela estruturação de um sistema de financiamento imobiliário como aquele que surgia 

nos EUA. A produção habitacional dos Institutos de Aposentadorias e Pensões (IAPs) era, na 

                                                 
586 L. Paulani, A autonomização das formas verdadeiramente sociais na teoria de Marx. 
587 A capitalização é onipresente em todas as transações, de modo que qualquer soma de dinheiro, provenha ou não de um capital, 
aparece como ―juro de um capital e faz surgir o capital fictício, seja ele dívida pública, ações ou letras sobre o vento‖ (Leda Paulani, A 
autonomização das formas verdadeiramente sociais na teoria de Marx).  
588 L. Paulani, op. cit.  
589 O modelo foi vendido em escala mundial por meio de instituições como o Banco Mundial, e norte-americanas, como a Fannie Mae 
e a Freddie Mac, que frequentaram as periferias asiáticas e latino-americanas. O caso chileno ficou conhecido como experiência 
pioneira na América Latina.  
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verdade, parte da política de seguridade social. O objetivo primordial dos Institutos era a 

aposentadoria dos seus mutuários; portanto, suas estratégias estavam necessariamente vinculadas aos 

rendimentos que os imóveis permitiam capturar. A maior parte dos recursos foi, assim, destinada à 

incorporação imobiliária para uma população de renda mais alta. 

A primeira iniciativa centralizada e de fato dirigida para habitação, a Fundação Casa 

Popular, manteve-se restrita e não produziu fluxos significativos voltados para o imobiliário. O 

circuito imobiliário viria a se completar com o Sistema Financeiro de Habitação (SFH), nos anos 

1960, que estruturou os dois principais fundos que alimentariam o setor: o Fundo de Garantia por 

Tempo de Serviço (FGTS) e o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE). O primeiro, 

um fundo dos trabalhadores – assim como no caso dos IAPs – o segundo, constituído pela 

poupança das famílias das camadas médias da população.  

A especulação com a terra e o arrocho salarial entram em contradição com o 

atendimento da população de baixa renda pelo Banco Nacional de Habitação (BNH), como vimos 

no segundo capítulo. Volumes expressivos de financiamento são destinados às camadas de renda 

média e alta. Resolvido o problema da realização da mercadoria – é disso que se trata, embora não 

exclusivamente – essa política respondeu a um movimento combinado: acumulação por meio de 

injeção de recursos no circuito imobiliário, e amortecimento das tensões sociais.  

A inserção do Brasil na globalização ocorre tardiamente, em relação a outros países 

da América Latina, porém de modo acelerado, a partir dos anos 1990. A expansão para o urbano 

não é automática; ao contrário, encontra resistências, superadas ou contornadas por mecanismos 

distintos daqueles observados nos EUA. Requer, por isso, pesquisa empírica cuidadosa em cada 

formação nacional. 

O circuito imobiliário não acompanhou com a mesma intensidade outros setores da 

economia quando as políticas de abertura comercial, desregulamentação financeira, privatizações e 

estabilidade monetária produziram mudanças importantes. O capital portador de juros enfrentou 

barreiras para libertar a terra urbana para circular na forma de títulos financeiros. O imobiliário 

seguiu predominantemente como órbita reservada das empresas brasileiras, de estrutura familiar, sem 

passar pelo salto de desnacionalização que caracterizou a economia brasileira na época. 

Exerceram-se pressões em diversas frentes, no contexto da crise fiscal do Estado e do 

ajuste estrutural dos anos 1980 e 1990. As teses que advogavam a adequação de todos os países às 

necessidades da globalização e a reestruturação do Estado foram acompanhadas, no urbano, pelo 
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discurso da Cidade Global (Global City) e pelo receituário do Planejamento Estratégico de Cidades. 

Alguns de seus principais ingredientes, como revitalização de centros históricos, renovação de antigas 

áreas desativadas (portuárias, industriais, orla ferroviária, etc.), abertura de novas centralidades 

podem ser compreendidos, em parte, como frentes de expansão da base de circulação no meio 

ambiente construído. Operações Urbanas e Concessões Urbanísticas estão entre os instrumentos 

mobilizados para tentar contornar as barreiras encontradas pelo capital e pelos governos. 

Fluxos de capital financeiro especulativo direcionados às periferias asiática e latino-

americana – mesmo aqueles que não vieram diretamente para o circuito imobiliário – reverberaram 

sobre a produção social do espaço urbano, em algumas frentes. A lógica financeira passou a 

condicionar a ação também de agentes que participam da construção e do uso dos edifícios de 

escritório de alto padrão, shopping centers e resorts; uma espécie de ponta de lança da valorização 

financeira no imobiliário590. Imóveis passaram a ser tratados como um ativo financeiro mais líquido e 

a impor novos requerimentos ao urbano. Fundos de pensão funcionaram como substitutos do 

crédito ao inserirem os imóveis em seus portfólios de investimento.  

Personagens importantes da financeirização nos países centrais, os fundos de pensão 

concentram massas de capital significativas e modernizam a figura do rentista na relação com os 

ocupantes dos edifícios. A máquina imobiliária de crescimento local mobilizou-se para a 

produção de bases hospedeiras para o capital financeiro e pressionou o Estado a capturar fundos 

públicos nas chamadas parcerias público-privadas. A combinação entre fundo público e massas 

de capital concentradas transformou, ainda que parcialmente, o padrão de urbanização brasileiro 

nas últimas décadas.  

A política habitacional ganhou contornos financeirizados com a implementação do 

Sistema Financeiro Imobiliário e a criação de algumas inovações financeiras inspiradas no modelo 

norte-americano, como os Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI)591. Vale lembrar que a 

liquidez necessária para o funcionamento dos CRI teve como base, ao menos inicialmente, os 

recursos captados na poupança a baixo custo, no SBPE. Fundos de investimento imobiliário foram 

criados com a promessa de aumentar a liquidez do imobiliário. O mercado de hipotecas, contudo, era 

irrelevante aqui, enquanto nos Estados Unidos já se disseminara amplamente e a casa havia se 

convertido em um ativo financeiro líquido.  

                                                 
590 Discuto o assunto em São Paulo Cidade Global: Fundamentos financeiros de uma miragem e no artigo Uma ponte para a especulação. 
591 Cf. sobre o ―capital financeiro imobiliário‖ a tese de C. Paiva, A diáspora do capital imobiliário, sua dinâmica de valorização e a 

cidade no capitalismo contemporâneo: a irracionalidade em processo. 
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As vias de comunicação entre as diversas atividades imobiliárias eram restritas por conta 

da estratificação e segmentação do setor, da desigualdade de renda e da taxa de juros elevadas, entre 

outros obstáculos. Identificamos vários indícios de que esses canais ampliaram-se nos anos seguintes, 

tal como exposto no capítulo 3.  

A ampliação do crédito nos primeiros anos do governo Lula, somada às mudanças no 

marco regulatório, sustentaram o boom imobiliário ocorrido a partir de 2006. A intensificação dos 

fluxos que alimentavam o circuito imobiliário modificou quantitativa e qualitativamente o setor 

contornando alguns dos obstáculos, sem necessariamente superá-los. A abertura de capital das 

empresas – mais de vinte em poucos anos – abriu caminho para a concentração e centralização de 

capitais e ampliou os canais de entrada do capital estrangeiro nas suas formas mais abstratas.  

A transformação em sociedades por ações é um processo conhecido na história do 

capitalismo e antigo em outros setores e países. A abertura de capital, entretanto, é bastante recente no 

circuito imobiliário brasileiro e apresenta complicações e consequências específicas a serem investigadas. 

O MCMV e as medidas que o antecederam recolocam as condições para a produção em 

escala, como fizera o BNH. O MCMV incide, contudo, em uma estrutura de oferta – tamanho das 

firmas, concorrência, mercado de terras, etc. – diferente daquela dos anos 1960, o que modifica os 

resultados e as consequências obtidos. O MCMV impulsionou um conjunto de empresas que 

estavam já em processo de concentração e centralização de capital pela via financeira. Um circuito 

que responde, diferentemente, portanto, aos estímulos dos fluxos de crédito, às políticas urbanas e às 

lutas sociais.  

O capital financeiro abriu as vias de comunicação entre os vários estratos e segmentos do 

imobiliário. Praticamente todas as grandes empresas passaram a atuar no chamado ―segmento 

econômico‖, mesmo aquelas especializadas no alto luxo. Trata-se de uma invenção político-imobiliária de 

vulto, que impõe com seu aparente triunfo a derrota de lutas sociais por uma produção da cidade não-

mercantil, com a qualidade arquitetônica e urbana definidas segundo outros parâmetros.  

O movimento é duplo. As empresas brasileiras se capitalizaram recorrendo ao mercado 

de capitais. Visto de outra perspectiva, a nuvem de capital financeiro internacional encontrou um 

canal de conexão com um circuito imobiliário antes reservado às elites locais. Capitalizado, o setor 

encontrou barreiras próprias da formação social brasileira que procurou contornar por meio de 

inovações de vários tipos: na organização da empresa, nos instrumentos financeiros e urbanísticos, 

nos produtos imobiliários e no canteiro de obras. Em todos esses campos as transformações seguem 
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mescladas ao antigo padrão de promoção imobiliária justamente pela impossibilidade da 

metamorfose completa se realizar. A principal barreira – a desigualdade de renda – é apenas 

parcialmente contornada, mediante a redução da desigualdade nos rendimentos do trabalho (massa 

salarial), mas não na distribuição funcional da renda entre lucro e salário, e o lançamento do pacote 

Minha Casa Minha Vida, que concedeu subsídios em escala inédita. Ao articular um problema social 

real e importante, a falta de moradias dignas, à mobilização conformista do imaginário popular e aos 

interesses capitalistas o pacote não só não resolve o problema como inviabiliza seu enfrentamento 

dentro da ordem atual592.  

O capital financeiro internacional se apresenta na forma de fundos de participação 

acionária (private equity) ou fundos de investimentos, que passam a deter parcelas das empresas de 

capital fechado e aberto, respectivamente, como aqueles expostos no capítulo 3. Vários dos antigos 

donos da empresa abrem mão de seu poder direto na empresa para se situarem de modo privilegiado 

na disputa pela riqueza social. Cabe ainda a estes, na maior parte dos casos, o comando do cotidiano 

da empresa, o conhecimento do território e dos hábitos da população. E, em grande medida, a 

influência sobre o poder local nas escalas federal, estadual e municipal.  

Se alguns dos antigos proprietários de empresas mudam de ramo, a maioria combina-se 

com o capital financeiro, nacional e estrangeiro, e permanece na empresa como acionista. Alguns 

continuam com o controle da firma, outros seguem como sócios minoritários e sem controle 

acionário. A constituição de grandes empresas de capital aberto e propriedade relativamente 

pulverizada, por meio de uma sequência de fusões e aquisições de antigas empresas de estrutura 

familiar, é emblemática das mudanças em curso.  

Donos do dinheiro, por sua vez, entregam aos especialistas das finanças a administração 

de suas poupanças e dependem de seus critérios para a obtenção de rendimentos.593 As empresas de 

gestão de ativos de terceiros (asset management) são os administradores dos fundos financeiros 

―coletivizados‖. A cada investidor, o processo aparece como valor que valoriza a si mesmo, dinheiro 

que gera dinheiro, sem trazer nenhuma marca do seu nascimento no canteiro de obras e nos outros 

campos da produção. 

                                                 
592 Agradeço aqui a sugestão de Plínio de Arruda Sampaio Jr. 
593 Cf. L. G. Belluzzo, Sistema de crédito, capital e crise.  
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Poucas empresas estrangeiras se instalam aqui e não se observa a mesma disputa pelo 

controle de empresas pela qual passa atualmente o setor varejista no Brasil594. Ao contrário, fundos e 

investidores estrangeiros na maior parte dos casos só detêm percentual grande da empresa em 

operações de private equity – compram, alimentam, participam da abertura de capital, vendem suas 

ações e realizam os ganhos. Fundos das gestoras de recursos de terceiros, nacionais ou internacionais, 

geralmente detêm posições pequenas, de fácil desmobilização. Alguns gestores compõem uma 

carteira com fundos de várias empresas, como se criassem uma ―empresa fictícia‖, na expressão de 

um financista. Sobrepõem assim à gestão da empresa uma segunda administração, comandada pelo 

capital financeiro. A tendência é de ampliação da lógica de curto prazo, característica da dominância 

financeira, porém com consequências duradouras na paisagem urbana. 

O capital financeiro se apodera da gestão empresarial ou se alia aos antigos donos. Desse 

modo, não precisa assumir o comando direto do trabalho no canteiro de obras, algo que nem mesmo 

muitas das empresas locais fazem, utilizando ainda o recurso da subempreitada e as relações políticas 

com o governo. A subcontratação continua facilitando fraudes, mesmo que formalmente os 

trabalhadores estejam regularmente contratados, com carteira assinada, por exemplo mediante 

pagamento de hora extra ―por fora‖. Algumas das novas empresas imobiliárias combinam, assim, 

formas sofisticadas e abstratas da financeirização com a extração de mais-valia absoluta e relativa nos 

canteiros de obras. O incremento na escala dos canteiros não é acompanhado por aumento na 

fiscalização, o que favorece a degradação das condições de trabalho. 

Quando continua minoritário, o investidor não exerce controle direto da força de 

trabalho, mas o faz por meio de relatórios financeiros. Ritmo e escala da obra são alterados pelas 

expectativas de rendimentos financeiros. Os parâmetros gerais para a prática dos agentes envolvidos 

no circuito imobiliário passam a ser definidos por um conjunto de financistas. Acirra-se a 

concorrência entre as empresas na busca de ganhos especulativos em curto prazo, enquanto a 

liquidez dos mercados permite a constante reestruturação das carteiras.595  

Os ganhos de escala pressionam por inovações no canteiro de obras que, contudo, 

demoram a ocorrer, por conta do baixo custo da força de trabalho brasileira, além das características 

específicas da construção civil. A pressão do lado do trabalho – reconhecida pelos engenheiros das 

empresas atualmente como ―escassez de mão de obra‖ – é amortecida pelo baixo grau de 

                                                 
594 O confronto aberto entre as empresas do comércio varejista Pão de Açúcar e Cassino  contrasta com as modalidades de ingresso de 
capital internacional no imobiliário. 
595 L. G. Belluzzo, Sistema de crédito, capital e crise. 
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organização do trabalho, que passou por processos desagregadores o que torna a experiência de 

classe ainda mais rarefeita, na observação de Francisco de Oliveira596. 

Se o canteiro de obras é ainda pouco pressionado pelo trabalho, algumas mudanças 

tecnológicas já ocorrem, impulsionadas pelo lado financeiro: o capital financeiro (alimentado por 

políticas e fundos públicos, vale lembrar) procura impor sua temporalidade. Em alguns casos, a 

velocidade da obra é compatível com aquela dos fluxos de capital, e as técnicas construtivas são 

mantidas. Em outros, estas técnicas constituem-se como barreiras e são modificadas, especialmente 

quando a escala do empreendimento favorece a adoção de formas reutilizáveis, por exemplo.  

Devido à possibilidade de combinar a capacidade de se apropriar de mais-valia no 

canteiro (trabalho vivo) e capturar riqueza social por meio da valorização imobiliária decorrente de 

aumentos da renda da terra (trabalho morto), o setor da construção ―tende a se beneficiar tanto da 

modernização, como do atraso das técnicas de construir‖597. Assim, não se deve esperar no setor uma 

evolução tecnológica linear. 

O aumento da escala de produção, embora possa gerar avanços no canteiro de obras no 

sentido da racionalização de tipo fabril, fortalece ao mesmo tempo a figura do incorporador. É esse o 

agente que busca comandar o processo. O elemento central passa a ser o comando sobre o preço da 

terra e o uso do solo urbano: criação de novas fronteiras imobiliárias e de novos produtos, que 

mobilizam o ideal de vida das famílias do ponto de vista da tipologia dos empreendimentos, das 

fachadas, da localização. 

A pressão se impõe, assim, sobre a organização espacial: nas decisões de localização 

(novas fronteiras nas periferias das grandes metrópoles, no interior, em outros estados), de escala 

(grandes empreendimentos), de forma arquitetônica e urbana (grandes loteamentos, condomínio-

clube, bairros-condomínios, etc.). Instrumentos urbanísticos do Estatuto da Cidade, que auxiliam 

o incorporador a desbloquear os entraves para a circulação do capital, como as operações 

urbanas, são difundidos e aplicados, enquanto outros, eventualmente favoráveis à 

democratização do acesso à terra, são interditados. O enfrentamento da questão da terra, que 

mobilizou o debate e as lutas sociais urbanas desde os anos 1960, perde centralidade, como tem 

observado Ermínia Maricato598.  

                                                 
596 Em entrevista à autora, em junho de 2011. 
597 J.Oseki, P. C. X. Pereira, E. Maricato e Y. Mautner, Bibliografia sobre a indústria da construção. 
598 Cf. As tragédias urbanas: desconhecimento, ignorância ou cinismo?, Minha Cidade, v. 11, p. 1-4, 2011, entre outros. 
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O Minha Casa Minha Vida formula uma resposta para a questão urbana não a partir das 

características intrínsecas ao problema, mas sim das necessidades impostas pelas estratégias do poder 

e dos negócios. Alçou a habitação a um ―problema nacional‖, mas o definiu segundo os critérios de 

uma fração do capital, o circuito imobiliário, e do poder.  O MCMV injeta fundo público em um 

sistema no qual os novos espaços são formulados predominantemente segundo os atuais critérios e 

parâmetros dos negócios imobiliários599. O MCMV foi um ―golaço‖ que o setor imobiliário está  

―comemorando até hoje‖, na metáfora utilizada pelo diretor executivo Sindicado das empresas 

imobiliárias de habitação, em um debate na Casa da Cidade, ao confirmar que o pacote funcionou 

como uma espécie de tábua de salvação para as empresas600. Em resposta, no mesmo debate, vários 

militantes da reforma definiram o MCMV como um gol contra. 

Em síntese, a remoção de entraves à plena mercantilização da terra – que se completa 

pela via financeira – permite e estimula que a lógica financeira se imponha nos Estados Unidos até 

encontrar seus limites, evidenciados pela crise de 2008. A bolha financeira acentua a desigualdade no 

centro do capitalismo. Aqui, a péssima distribuição de renda é obstáculo para que a metamorfose se 

complete e a financeirização segue trajetória própria. O movimento de unificação de um setor 

tradicionalmente segmentado e estratificado ocorre por caminhos diferenciados – ainda que 

impulsionados pela lógica financeira – que permitiram contornar apenas parcialmente as barreiras à 

sua expansão.  

Nos dois casos, os mecanismos de coordenação que alimentam o circuito imobiliário na 

mundialização financeira e permitem seu alargamento tornam-se, ao mesmo tempo, fontes de 

contradição e irracionalidade. A desmercantilização da terra, que poderia sugerir outras condições de 

vida urbana é, em grande medida, derrotada em favor da expansão de um padrão de acumulação de 

riqueza que impõe, ao urbano, seu projeto.  

 

 

 

                                                 
599 ―Como definiu Florestan Fernandes, constituem ‗problemas nacionais‘ aqueles ‗desajustamentos‘ que em um momento histórico 

determinado ‗são identificados e reconhecidos como ‗situações problemáticas‘ por aqueles grupos que possuem poder de decisão. 
Problemas reais são transformados em 'falsos problemas‘, explica Gabriel Bolaffi, cuja ‗solução‘ é pensada para assegurar a 
manutenção das estruturas de poder e de produção mercantil. Assim, ‗formulam-se problemas que não se pretende, não se espera e 
nem seria possível resolver, para legitimar o poder, e para justificar medidas destinadas a satisfazer outros propósitos‘‖. M. Fix e P. 
Arantes. Como o governo Lula pretende resolver o problema da habitação. 
600 Pedro Fiori Arantes. Pacote habitacional veio para ‗desovar‘ imóveis encalhados, diz empresário. São Paulo, Correio da Cidadania, 

8/9/2009.  
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Fonte: Elaboração a partir de dados do IBGE 



256 

 

 

ANO Unidades Unidades Variação Variação Variação Variação

 População Vendidas Lançadas Unidades Unidades População Unidades Unidades

Resid./Aptº Vendidas (%) Lançadas (%) Lançadas Vendidas

1998 9.927.868,00 N.D. N.D. N.D. N.D. 5.584.067,00 N.D. N.D. N.D. N.D.

1999 9.968.485,00 5.598.953,00

2000 10.434.252,00 5.857.904,00

2001 10.499.133,00 5.897.485,00

2002 10.600.060,00 N.D. N.D. N.D. N.D. 5.937.253,00 N.D. N.D. N.D. N.D.

2003 10.677.019,00 N.D. N.D N.D N.D 5.974.081,00 6.275 1.600 N.D. N.D.

2004 10.838.581,00 20.183 22.550 N.D N.D 6.051.399,00 5.365 3.690 -14,5 130,6

2005 10.927.985,00 23.810 24.915 18,0 10,5 6.094.183,00 8.899 3.352 65,9 -9,2

2006 11.016.703,00 28.324 25.689 19,0 3,1 6.136.652,00 8.453 4.625 -5,0 38,0

2007 10.886.518,00 36.615 38.990 29,3 51,8 6.093.472,00 13.531 7.565 60,1 63,6

2008 10.990.249,00 32.847 34.475 -10,3 -11,6 6.161.047,00 12.072 7.047 -10,8 -6,8

2009 11.037.593,00 35.832 30.128 9,1 -12,6 6.186.710,00 14.036 6.746 16,3 -4,3

2010 11.244.369,00 35.869 37.304 0,1 23,8 6.323.037,00 N.D. N.D N.D. N.D.

Unidades 

Vendidas

SÃO PAULO - SP RIO DE JANEIRO - RJ

Unidades 

Lançadas

Variação Variação

População Unidades Unidades

Lançadas Vendidas

5.584.067,00 N.D. N.D. N.D. N.D.

5.598.953,00

5.857.904,00

5.897.485,00

5.937.253,00 N.D. N.D. N.D. N.D.

5.974.081,00 6.275 1.600 N.D. N.D.

6.051.399,00 5.365 3.690 -14,5 130,6

6.094.183,00 8.899 3.352 65,9 -9,2

6.136.652,00 8.453 4.625 -5,0 38,0

6.093.472,00 13.531 7.565 60,1 63,6

6.161.047,00 12.072 7.047 -10,8 -6,8

6.186.710,00 14.036 6.746 16,3 -4,3

6.323.037,00 N.D. N.D N.D. N.D.

Unidades 

Vendidas

RIO DE JANEIRO - RJ

Unidades 

Lançadas

Unidades Unidades Variação Variação Unidades Unidades Variação Variação

População Lançadas Vendidas Unidades unidades População vendidas Lançadas Unidades unidades 

lançadas vendidas vendidas lançadas

1.368.029,00 1.158 2.011 1.306.195,00 2.000 1.303

1.378.087,00 3.163 2.638 N.D. N.D. 1.314.032,00 1.883 2.160

1.422.905,00 2.775 3.179 -12,3 20,5 1.360.590,00 2.111 2.744

1.437.190,00 2.445 2.482 -11,9 -21,9 1.373.313,00 1.825 2.545

1.449.135,00 3.513 3.566 43,7 43,7 1.383.454,00 2.078 2.555 N.D. N.D.

1.461.320,00 2.328 2.231 -33,7 -37,4 1.394.085,00 1.601 2.197 -23,0 -14,0

1.486.869,00 1.766 1.896 -24,1 -15,0 1.416.363,00 1.746 2.333 9,1 6,2

1.501.008,00 2.720 2.315 54,0 22,1 1.428.696,00 1.755 1.305 0,5 -44,1

1.515.052,00 1.710 2.180 -37,1 -5,8 1.440.939,00 2.204 2.116 25,6 62,1

1.533.580,00 2.290 2.922 33,9 34,0 1.420.667,00 4.409 4.567 100,0 115,8

1.549.980,00 6.098 4.507 166,3 54,2 1.430.220,00 5.581 5.062 26,6 10,8

1.561.659,00 4.898 5.912 -19,7 31,2 1.436.123,00 4.870 5.290 -12,7 4,5

1.536.934,00 5.350 8.458 9,2 43,1 1.409.939,00 5.722 4.796 17,5 -9,3
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Quadro 20 – Evolução histórica do mercado imobiliário residencial: lançamentos e vendas em algumas capitais brasileiras 

Fonte: Elaboração própria a partir de informações do Banco de Dados-CBIC.  
Obs: os dados para cada cidade foram coletados por entidades locais do Secovi ou Ademi e por isso a comparação entre elas não pode ser feita com rigor. 
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Quadro 21 – Empresas do setor da construção civil listadas na Bovespa 

Setor de atuação: Construção Civil

Razão Social Nome de Pregão Segmento

AGRE EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. AGRE EMP IMO

BROOKFIELD INCORPORAÇÕES S.A. BROOKFIELD NM

BROOKFIELD SÃO PAULO EMPREEND IMOBILIÁRIOS S.A. COMPANY

CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. CC DES IMOB NM

CIMOB PARTICIPACOES S.A. CIMOB PART

CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. CONST A LIND

CONSTRUTORA TENDA S.A. TENDA

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 NM

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT NM

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL NM

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN NM

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC NM

GAFISA S.A. GAFISA NM

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR NM

INPAR S.A. INPAR S/A NM

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART NM

JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. JOAO FORTES

KLABIN SEGALL S.A. KLABINSEGALL

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV NM

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT NM

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB NM

ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID NM

SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A. SERGEN

TECNISA S.A. TECNISA NM

TRISUL S.A. TRISUL NM

Fonte: BM&F

Setor de atuação: Intermediação Imobiliária

Razão Social Nome de Pregão Segmento

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS NM

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRASIL NM  

Fonte BM&F Bovespa 
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Quadro 22 – Maiores empresas de construção da América por valor de mercado 

Posição Empresa País

Valor de mercado em 

27/8/09

1º Fluor Corp EUA US$ 9,72 bi

2º Jacobs Engineering EUA US$ 5,55 bi

3º Cyrela Realty Brasil US$ 4,89 bi

4º Horton DR EUA US$ 4,29 bi

5º NVR EUA US$ 4,01 bi

6º Foster Wheeler EUA US$ 3,72 bi

7º Toll Brothers EUA US$ 3,68 bi

8º Pulte Homes EUA US$ 3,39 bi

9º MRV Brasil US$ 3,12 bi

10º ST.Joe EUA US$ 3,01 bi

Elaborado por: Economática
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Quadro 23 – Ranking das incorporadoras, ano base 2009 

Posição Empresa Área Total % do Mercado BMF&Bovespa

1º CYRELA BRAZIL REALTY * 648.050,67 8,02% sim 

2º GOLDFARB * 464.750,06 5,75% sim 

3º EVEN * 323.870,32 4,01% sim 

4º MRV 277.968,53 3,44% sim 

5º MAC * 256.060,52 3,17% não

6º HELBOR * 251.144,83 3,11% sim 

7º TRISUL * 242.538,81 3,00% sim 

8º GAFISA 232.912,03 2,88% sim 

9º BROOKFIELD * 220.883,64 2,73% sim 

10º EZ TEC * 206.406,72 2,55% sim 

11º YUNY * 188.992,26 2,34% não

12º PLANO & PLANO 158.880,79 1,97% não

13º CURY * 139.365,54 1,72% não

14º TECNISA * 136.810,89 1,69% sim 

15º MAXCASA 132.190,78 1,64% não

16º CAMARGO CORREA 111.707,02 1,38% sim 

17º PDG REALTY * 98.686,00 1,22% sim 

18º TENDA 93.385,66 1,16% sim 

19º AGRA * 80.105,91 0,99% sim 

20º ODEBRECHT 78.919,88 0,98% sim 

21º EXTO * 68.880,58 0,85% não

22º DIALOGO * 65.454,36 0,81% não

23º CARVAL * 64.310,98 0,80% não

24º ROSSI * 62.405,08 0,77% sim 

25º HERNANDEZ 61.545,12 0,76% não

26º BUENO NETTO * 59.930,77 0,74% não

27º TINER * 56.448,04 0,70% não

28º FORTENGE * 53.613,12 0,66% não

29º JHS F 52.760,00 0,65% sim 

30º INPAR * 52.203,42 0,65% sim 

30º TISHMAN SPEYER * 52.203,42 0,65% não

OBS: cooperativas não são computadas para efeitos do ranking de incorporadoras.

Total de 280 empresas 8.082.491,59 100,00%

10 primeiras empresas 3.124.586,13 38,66% 9

30 primeiras empresas 4.993.385,74 61,78% 18

250 outras construtodas 4.957.905,46 38,22%  

Fonte: Embraesp, com acréscimos da autora elaborados a partir dos dados da Embrasp
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Quadro 24 – Ranking nacional da indústria imobiliária 2009: metragem entregue em 2008 

Ranking Empresa
Área Total 

Construída (m²)

Total das 

Unidades
Estado

Qtde. de 

Empreendimentos

1 MRV 638.286 5.648 MG 81

2 Gafisa 558.690 3.187 SP 23

3 Cyrela 431.330 ... SP 11

4 Rossi Residencial 359.993 2.929 SP 29

5 Via Empreendimentos 202.442 454 DF 10

6 Goldsztein 163.094 717 RS 7

7 Even 161.197 916 SP 6

8 Trisul 152.003 1.491 SP 15

9 Camargo Correa 124.281 ... SP 5

10 Schahin 117.471 663 SP 3

11 Norcon 93.844 930 SE 10

12 Dominus 75.471 566 RJ 3

13 FMM 69.268 1.094 PR 9

14 Lider 64.043 163 MG 3

15 Plano & Plano 63.578 203 SP 2

16 Gabriel Bacelar 62.796 338 PE 6

17 Emccamp 58.048 1.199 MG 5

18 Tarjab 57.778 418 SP 3

19 Marques 52.659 380 SP 3

20 Plaenge 51.541 380 PR 5

21 GNO 50.755 683 SP 5

22 Asacorp 48.865 925 MG 6

23 João Fortes 47.727 395 RJ 5

24 Patrimar 45.100 372 MG 5

25 Habitare 41.060 234 MG 7

26 Thá 40.631 423 PR 5

27 Fortenge 33.415 570 SP 5

28 Tedesco 28.182 140 RS 1

29 A. Yoshi 18.777 88 PR 1

30 Zita 17.740 108 SC 1

31 Pernambuco 17.559 134 PE 2

32 M. Bigucci 16.785 220 SP 5

33 Melnick 15.357 ... RS 3

34 Diálogo 13.136 60 SP 1

35 Contracta 10.744 64 SP 1

36 Vanguard Home 9.614 108 PR 1

37 Andrade Ribeiro 7.958 151 PR 1

38 Gercon 6.024 60 RJ 1  
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Quadro 25 – 50 maiores construtoras (inclui empresas de construção pesada) 

Ranking 

2009
EMPRESA / COMPANY 

Estado/

State

FATURAMENTO EM 

R$ x 1.000 / GROSS 

REVENUE R$ x 1,000 

FATURAMENTO 

EM US$ x 1.000 / 
GROSS REVENUE 

US$ x 1,000 

PATRIMÔNIO EM 

R$ x 1.000 / ASSETS 

R$ x 1,000

% CONTRATOS 

PÚBLICOS* / % OF 

REVENUE FROM 

GOVERNMENT*

% CONTRATOS 

PRIVADOS* / % OF 

REVENUE FROM 

PRIVATE SECTOR*

% 

INCORPORAÇÕES 

PRÓPRIAS* / % OF 

REVENUE FROM REAL 

STATE PROJECTS*

Ranking 

2008

SEGMENTO DE 

ATUAÇÃO** / ACTIVITY

1 Norberto Odebrecht RJ 4.892.786 2,043,429 2.510.191 67 33 - 1 ABCDEFGHIJKMNO

2 Camargo Corrêa SP 4.468.974 1,866,427 1.556.643 39 61 - 2 ABCDEFHIJKLMNO

3 Andrade Gutierrez MG 3.718.288 1,552,910 2.788.212 46 54 - 3 ABCDEFHIJKLMNOTUV

4 Queiroz Galvão RJ 2.806.885 1,172,271 1.593.595 100 - - 4 ABCDEGHIJKMNO

5 Construtora OAS SP 1.892.841 790,528 727.379 55 45 - 5 ABCDEHIJKMNO

6 Delta Construções RJ 1.342.110 560,520 575.080 - - - 6 ABCIJO

7 Carioca Christiani-Nielsen RJ 1.149.947 480,265 264.282 50 50 - 9 ABCDEHIJKMO

8 Galvão Engenharia SP 1.034.824 432,185 256.616 40 60 - 10 ABCDEIJK

9 WTorre
1 SP 972.362 406,098 -18.249 - 100 - 20 DPQRSTUV

10 Gafisa SP 934.545 390,304 1.612.419 - - 100 8 PQRSUV

11 EIT CE 808.264 337,564 579.004 56 44 - 14 ABCDEIJKMOP

12 Mendes Júnior Trading MG 752.710 314,363 251.941 89 10 1 23 ABCDEGHIJKMNO

13 Construcap CCPS
1 SP 736.027 307,395 344.475 15 85 - 19 ABCDEHIJKLMNOPQRTUV

14 ICEC SP 668.071 279,014 79.784 - 100 - 22 DHIJKMPQRSTUV

15 Racional
1 SP 620.106 258,982 93.211 - - - 11 QTUV

16 C.R. Almeida PR 599.490 250,372 346.482 92 8 - 16 ABCDEIJKMO

17 A.R.G MG 597.326 249,468 468.597 73 27 - 17 ABCDEIJKOPQRST

18 Serveng-Civilsan SP 577.172 241,051 998.681 - - - 21 ABCDEIJKMNO

19 MRV MG 564.017 235,557 1.551.761 - - 100 24 PQRS

20 Schahin SP 519.263 216,866 743.032 75 25 - 15 BLNOPQRSTUV

21 Tecnisa SP 514.069 214,696 794.827 - - 100 18 PQRSV

22 Método
1 SP 488.500 204,018 90.118 - - - 13 PQRSTUV

23 Tenda MG 488.050 203,830 1.062.214 - - - ... PQRS

24 Via Engenharia DF 479.098 200,091 273.962 41 25 34 12 ACIJMO

25 Barbosa Melo MG 465.086 194,239 262.076 37 63 - 33 ABCEIJKMNO

26 S. A. Paulista SP 438.189 183,006 274.056 70 30 - 29 ABCDEIJO

27 Rossi Residencial SP 436.927 182,479 1.238.372 - - 100 27 RS

28 Hochtief do Brasil
1 SP 429.542 179,394 32.563 - - - 7 BCHJLMNOPQRSTUV

29 Mascarenhas Barbosa Roscoe
1 MG 403.369 168,464 84.510 - 100 - 40 ABHIOQTU

30 Santa Bárbara MG 368.038 153,708 129.899 45 55 - 31 AOPQRT

31 CHL RJ 346.362 144,655 248.870 - - 100 ... PQRS

32 Serpal
1 SP 344.593 143,916 20.471 - 100 - 35 QTU

33 Egesa MG 328.513 137,201 352.212 100 - - 25 ABEIJKNO

34 Trisul SP 326.984 136,562 420.780 - 100 - 28 PQRS

35 Triunfo SP 309.078 129,084 204.178 67 33 - 39 ABCDEIJKO

36 EMSA GO 304.052 126,984 267.729 - - - 45 ABCEIJKMNO

37 Toniolo, Busnello RS 303.319 126,679 41.826 13 87 - 63 ABCEIJMO

38 Azevedo & Travassos SP 299.791 125,205 18.729 - 100 - 50 ABCEIJKMO

39 U&M Mineração e Construção MG 292.138 122,009 101.398 - 100 - 56 ABDEJO

40 Constran SP 271.075 113,212 753.901 100 - - 30 ABCDEIJKMNO

Ranking 

2009
EMPRESA / COMPANY 

Estado/

State

FATURAMENTO EM 

R$ x 1.000 / GROSS 

REVENUE R$ x 1,000 

FATURAMENTO 

EM US$ x 1.000 / 
GROSS REVENUE 

US$ x 1,000 

PATRIMÔNIO EM 

R$ x 1.000 / ASSETS 

R$ x 1,000

% CONTRATOS 

PÚBLICOS* / % OF 

REVENUE FROM 

GOVERNMENT*

% CONTRATOS 

PRIVADOS* / % OF 

REVENUE FROM 

PRIVATE SECTOR*

% 

INCORPORAÇÕES 

PRÓPRIAS* / % OF 

REVENUE FROM REAL 

STATE PROJECTS*

Ranking 

2008

SEGMENTO DE 

ATUAÇÃO** / ACTIVITY

41 Camter MG 269.161 112,413 104.490 - - - 58 ABEIJNOST

42 Direcional MG 263.554 110,071 307.537 - - 100 61 PQ

43 Fidens MG 252.661 105,522 195.849 37 63 - 26 ABCEIJO

44 Leão Engenharia SP 250.946 104,806 58.290 25 75 - 38 ABIJO

45 Cesbe PR 231.696 96,766 73.423 24 76 - 47 ABCEHIJOPQRSTUV

46 Jofege SP 224.196 93,633 87.360 74 26 - 52 ACIJOPQRST

47 Construbase SP 222.656 92,990 100.986 100 - - ... ACDEIO

48 Paranasa MG 219.936 91,854 96.364 - 100 - 49 CDHIJNOPQRSTUV

49 Integral MG 212.835 88,888 60.727 30 70 - 60 ABCDEIO

50 Company SP 210.823 88,048 218.712 - - 100 37 PQRSUV

(*) Distribuição percentual do faturamento total. (1) Receita Equivalente Auditada.

A Obras Rodoviárias/Highways F
Usinas Nucleares/ Nuclear 

Power Plants
K

Oleodutos/ Gasodutos/ 

Pipelines
P

Edifícios Residenciais/ 

Residential Buildings
U

Shopping 

Centers / 

Shopping 

Malls

B
Usinas Hidrelétricas/ 

Barragens/Hydroeletric Plants-dams
G

Plataformas Offshore/ 

Offshore Platforms
L

Telecomunicações/ 

Telecommunications
Q

Edifícios Comerciais/ 

Office Buildings
V

Hotéis / 

Hotels

C Túneis/Tunnels H

Instalações Petrolíferas/ 

Petroquímicas/ Petroleum 

and Petrochemical Plants

M
Obras Metroviárias/ 

Subway
R

Condomínios 

Horizontais/ Horizontal 

Condos

D Obras Portuárias / Ports I
Pontes e Viadutos/ 

Bridges & Viaducts
N

Linhas de 

Transmissão/ Power 

Transmission Lines

S
Incorporações/ Real 

State Projects

E Obras Ferroviárias / Railways J Aeroportos/ Airports O
Obras de Saneamento/ 

Water & Sewerage                 
T

Edificações para 

Fábricas/ Industrial 

Plants

Fonte: Revista "O Empreiteiro" - Julho de 2009.

Elaboração: Banco de Dados-CBIC.

(...) Dado não disponível.

(**) Segmentos de atuação
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Quadro 26 – Balanço da MRV 

2009/Dez - LS 2008/Dez - LS 2007/Dez - LS 2006/Dez - LS

Balanços

ATIVO CIRCULANTE 3.167.665 1.896.163 1.469.277 255.307

Dispon. + Aplic.Fin. 713.950 150.098 605.232 9.372

Clientes 1.449.373 701.481 210.148 66.818

Estoques 946.613 985.649 640.989 175.958

Outros Ativos Circs. 57.729 58.935 12.908 3.159

REALIZÁVEL LP 1.120.653 712.613 416.937 122.678

Créd. Control.Colig. 84.786 51.826 14.117 24

Contas a Receber LP 605.089 449.432 183.545 62.123

Outros Realiz. LP 430.778 211.355 219.275 60.531

ATIVO PERMANENTE 70.647 73.644 18.389 2.108

Imobilizado Bruto 68.908 60.652 12.343 2.546

(-) Deprec., Exaust. Acum. 19.371 10.919 1.004 438

Imobilizado Líquido 49.537 49.733 11.339 2.108

Intangível 21.110 13.073

ATIVO TOTAL 4.358.965 2.682.420 1.904.603 380.093

PASSIVO CIRCULANTE 1.194.473 535.383 432.124 180.803

Passivo Oneroso CP 303.592 67.721 15.460 0

Financiamentos 241.560 64.045 15.347 0

Títulos e Obrigações 62.032 3.676 113 0

Adiant. Clientes CP 140.450 68.261 41.500 17.918

Impostos a Recolher 10.995 63.245 35.708 2.174

Salários e Encargos 34.222 29.489 14.386 4.297

Dividendos a Pagar 82.513 51.322 10.166 613

Outros Passivos Circs. 526.187 205.922 285.767 120.019

EXIGÍVEL LP 647.968 511.910 91.100 108.653

Passivo Oneroso LP 482.865 359.210 7.092 17.388

Financiamentos LP 142.933 61.117 7.092 17.388

Títulos e Obrigações LP 339.932 298.093 0 0

Imp. Renda Diferido 0 0 13.079 2.005

Adiant. Clientes LP 2.206 13.836 8.157 9.887

Outros Exigíveis LP 162.897 138.864 62.772 79.373

NÃO EXIGÍVEL 2.516.524 1.635.127 1.381.379 90.637

Patrimônio Líquido 2.392.920 1.551.761 1.372.983 90.637

Capital Social Realizado 1.917.434 1.321.910 1.321.146 78.337

Res. Lucros e Lucros 

Acum 463.711 198.802 33.283 12.300

Particip. Minorit. 123.604 83.366 8.396 0

PASSIVO TOTAL 4.358.965 2.682.420 1.904.603 380.093

--- Ativo Operacional 3.870.458 2.412.130 1.669.916 316.403

---- Inv. Opercl. em Giro 2.716.688 1.912.308 905.794 234.841

---- Dívida Onerosa Total 786.457 426.931 22.552 17.388  

Fonte: Lafis 
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Gráfico 23 – Rentabilidade mensal das ações da MRV (vermelho) comparadas ao Ibovespa (cinza), entre agosto de 

2007 e outubro de 2010 

 

Fonte: Lafis 

Gráfico 24 – Rentabilidade mensal das ações da Inpar (vermelho) comparadas ao Ibovespa (cinza), entre agosto de 

2007 e outubro de 2010 

 

Fonte: Lafis 

 




