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Resumo
Este artigo discute como o avanço das relações ca-
pitalistas na produção imobiliária através da conso-
lidação econômica e política de grandes incorpo-
radoras tem interferido na condução de políticas 
públicas. Partindo da noção de formas de produção 
(Jaramillo, 1982), sustentamos que as grandes in-
corporadoras, ao articularem a sofisticação dos 
mecanismos de produção imediata (controle eco-
nômico direto) com o crescente poder enquanto 
grupo de interesse na definição das políticas de 
financiamento e urbana (controle econômico indi-
reto), têm consagrado o segmento econômico co-
mo principal produto da política habitacional. Esse 
movimento, ao ampliar a mercantilização da cida-
de e o controle da política pública por poderosos 
agentes privados, tem inviabilizado a estratégia de 
desmercantilização da moradia por meio da ação 
direta do Estado na produção habitacional. 

Palavras-chave: mercado imobiliário; finanças; po-
lítica habitacional; segmento econômico; produção 
do espaço. 

Abstract
This article discusses how the advance of capitalist 
relations in real estate production through the 
economic and political consolidation of large 
developers has interfered in the making of 
public policies. Based on the notion of forms of 
production (Jaramillo, 1982), we argue that the 
large developers, by joining the sophistication of 
immediate production mechanisms (direct economic 
control) with their growing power as an interest 
group in the definition of financing and urban 
policies (indirect economic control), have established 
the economic segment as the main product of the 
housing policy. By expanding the commodification 
of the city and the control of the public policy by 
powerful private agents, this movement has made 
the strategy of decommodification of housing 
through the State’s direct action in housing 
production become impracticable.
Keywords: real estate; finance; housing policy; 
economic segment; production of space.
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Introdução

O lançamento do Programa Casa Verde e Ama-
rela (PCVA) em agosto de 2020, uma espécie 
de atualização do Programa Minha Casa Minha 
Vida (PMCMV), ainda que tenha recuperado 
a promessa de um novo ciclo de expansão da 
produção habitacional, reunindo interesses 
empresariais muito semelhantes aos contem-
plados pelo programa anterior, sinalizou o fim 
da produção habitacional para as famílias sem 
acesso ao sistema de crédito. Ao mesmo tem-
po, renovou as possibilidades de expansão do 
chamado “segmento econômico”, aprofundan-
do sua articulação aos interesses do capital 
financeiro pelo acirramento da aposta na con-
solidação dos instrumentos de securitização 
imobiliária (Abrainc, 2020a). 

Embora largamente utilizado, o ter-
mo “segmento econômico” não possui uma 
definição precisa. Shimbo (2010, p. 24), por 
exemplo, define segmento como “a produ-
ção de imóveis residenciais com valores de 
até R$200.000,00 destinados às famílias com 
renda mensal entre 3 e 10 salários-mínimos”. 
Após o lançamento do PMCMV, o termo ten-
deu a se relacionar com as faixas 2 e 3 (3 a 10 
salários-mínimos) e valores máximos de imó-
veis estabelecidos pelo programa, variáveis 
por região e porte das cidades. No entanto, 
tais abordagens se restringem ao consumo 
da habitação, obscurecendo transformações 
radicais no produto e na forma de produção, 
que se materializam por meio da intensificação 
da construção, padronização e apropriação de 
áreas de menor renda diferencial, situadas em 
regiões mais periféricas, cuja rentabilidade é 
ampliada por um conjunto de subsídios diretos 
e indiretos na sua produção.

Na atualidade, esse produto se consagra 
como única “política pública habitacional” de-
senvolvida em escala nacional e remete a um 
distanciamento radical daquilo que poderia 
ser entendido como uma forma de produção 
estatal, tanto pela ausência do Estado na pro-
moção do produto (escolha do terreno, defini-
ção da tipologia, etc.) quanto por seu direcio-
namento a uma população descolada das reais 
demandas habitacionais. Em 2019, de acordo 
com dados da Fundação João Pinheiro, 89% do 
déficit habitacional brasileiro estava concen-
trado nas famílias com renda inferior a 3 salá-
rios-mínimos (CBIC, 2021), que dificilmente se 
enquadram nas condições de financiamento 
dos chamados “produtos econômicos”. 

Em linhas gerais, a distinção entre uma 
forma pública e uma forma privada de pro-
dução habitacional conduzida pelo mercado 
dar-se-ia principalmente pelo fato de a últi-
ma ter como motor a obtenção de ganhos 
para os incorporadores (Jaramillo, 1982), en-
quanto a primeira suportaria uma relativa 
desmercantilização da moradia (Pírez, 2016). 
Desse modo, se, no fim dos anos 1990, a es-
tratégia de expansão do mercado imobiliário 
para o atendimento de setores intermediá-
rios era vista como um importante caminho 
para direcionar a ação estatal para os setores 
mais precários (a partir do desenvolvimen-
to de políticas habitacionais como forma de 
produção pública), a crescente importância 
dessa nova fatia de mercado fortaleceu o po-
der econômico e político das incorporadoras, 
metamorfoseando a ação estatal no que con-
cerne à produção habitacional. 

Com a estabilização da economia após 
1994, a intensificação da construção e da mo-
bilização de terrenos com menores preços e 
mais periféricos torna-se responsável por uma 
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importante ampliação dos ganhos e do poder 
das empresas. Em um contexto de significati-
vos avanços do neoliberalismo nas três últimas 
décadas com a desestruturação de empresas 
públicas, os interesses dessas incorporadoras 
foram sendo respondidos por importantes 
transformações das condições de produção 
da habitação, tanto em políticas nacionais de 
financiamento quanto nas políticas urbanas 
locais, resultando na consolidação de um novo 
produto tomado como política pública habita-
cional de grande impacto.

Não obstante, essas transformações têm 
ganhado suporte da sociedade, com a crença 
de maior agilidade dos setores privados e a 
aposta dos benefícios individuais diretos e in-
diretos como melhor estratégia para resolução 
dos problemas habitacionais, articulando-se 
a uma hegemonia neoliberal (Paulani, 2011). 
Essa perspectiva tem, cada vez mais, deixado 
de lado os mais pobres, que, por sua vez, têm 
sofrido os efeitos dessas transformações, sen-
tidos através do descolamento crescente entre 
os preços da moradia e dos salários nas princi-
pais metrópoles do País (Campos Junior, 2018; 
Shimbo, 2018).  

Nas últimas décadas, é abundante a bi-
bliografia que abordou os programas habita-
cionais pela ótica da política pública (Bonates, 
2007; Marques e Rodrigues, 2013; Amore, 
Shimbo e Rufino, 2015; Cardoso, Jaenisch e 
Aragão, 2017). Da mesma maneira, intensifi-
caram-se os estudos sobre os processos de fi-
nanceirização da habitação (Aalbers, 2008; Van 
Der Zwan, 2014) e suas particularidades para 
o contexto brasileiro (Royer, 2009; Fix, 2011; 
Sanfelici, 2013). Dada a importante articula-
ção dos dois temas, foram também significati-
vos os esforços de avançar nessa aproximação 

(Shimbo, 2010; Rufino, 2012), embora seja 
menos desenvolvida a discussão sobre como 
o avanço das relações capitalistas através da 
consolidação política e econômica de grandes 
incorporadoras tem interferido na condução 
das políticas públicas e na crescente mercan-
tilização das cidades. Nosso artigo procura 
preencher essa lacuna.

Partindo das discussões sobre as formas 
de produção e demais categorias propostas 
por Jaramillo (1982), procuramos sustentar 
uma relação dialética entre os mecanismos de 
controle econômico direto e indireto da pro-
dução habitacional como base da emergência 
e consolidação do segmento econômico. Do 
ponto de vista teórico, é a partir de tais cate-
gorias que buscamos articular um conjunto de 
referências que discutem as estratégias mais 
imediatas da ampliação dos ganhos na produ-
ção imobiliária com aquelas que problemati-
zam o poder dos agentes em se organizarem 
como grupo de interesse. Em nossa perspecti-
va, o segmento econômico resulta de profun-
das transformações na produção imobiliária 
conduzida pelos incorporadores em articula-
ção aos crescentes benefícios que essa forma 
de produção tem recebido do Estado. Sua apa-
rência como produto da política habitacional 
obscurece a mobilização de recursos públicos 
na ampliação do domínio de formas de produ-
ção que têm como única finalidade a obtenção 
de ganhos em crescente articulação com o 
capital financeiro. Com seu avanço e consa-
gração, argumentamos que há uma crescente 
inviabilização e deslegitimação de formas pú-
blicas de produção de moradias, que, em tese, 
promovem uma desmercantilização parcial das 
relações de produção, colocando em primeiro 
plano o valor de uso.
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Passados mais de vinte anos desde sua 
concepção, é evidente que o segmento econô-
mico não resolveu a carência de moradias no 
Brasil, que, pelo contrário, vivencia um radical 
aprofundamento de suas desigualdades, vis-
lumbrado, por exemplo, no aumento acentua-
do de moradores de rua nas maiores metrópo-
les do País. Nesse sentido, pretendemos com 
este texto contribuir com o debate da neces-
sidade de retomada de políticas públicas mais 
inclusivas, colocadas como resposta radical à 
crescente mercantilização do espaço.

Para realizar esta discussão, além de 
revisão bibliográfica, os dados empíricos que 
sustentam este estudo combinam pesquisa 
documental, consulta a sites, revistas, jornais 
e periódicos especializados, complementados 
com depoimentos e entrevistas com agentes 
da incorporação imobiliária. 

Além da presente introdução, o artigo 
estrutura-se da seguinte maneira: 1) apresen-
tação do debate teórico em torno das formas 
de produção da habitação e na proeminência 
da incorporação como forma econômica e po-
lítica dominante; 2) discussão sobre a emer-
gência do segmento econômico nos anos 1990 
com a desregulamentação neoliberal, os esfor-
ços constituídos na consolidação de um novo 
produto e a ampliação de sua viabilidade eco-
nômica; 3) apresentação da consolidação des-
sa racionalidade, evidenciando o papel ativo 
das grandes incorporadoras na redefinição das 
prioridades de atuação do setor público em 
crescente nexo com as finanças; 4) contribui-
ções e considerações finais. 

Formas de produção               
da habitação e o avanço                
da incorporação                                   
no neoliberalismo

Em qualquer metrópole latino-americana, po-
demos identificar ainda hoje a coexistência de 
diferentes formas de produção da habitação, 
como a produção doméstica, a produção por 
encomenda, a produção estatal e a produção 
para mercado (Pereira, 2005). Tida como um 
traço marcante da urbanização na América 
Latina, essa coexistência de formas de produ-
ção e seus desdobramentos na produção do 
espaço foram discutidos por diversos auto-
res (Pradilla Cobos, 1987; Schteingart, 1989; 
Ribeiro, 1997; Pírez, 2016). Nos anos 1980, a 
noção de formas de produção da habitação 
foi definida, por Jaramillo (1982, p. 177), co-
mo “sistemas que relacionam os homens en-
tre si, e estes com os meios de produção para 
produzir um bem ou uma série de bens”. Se-
gundo o autor, distintas formas de produção 
do espaço operam simultaneamente, com 
dinâmicas endógenas particulares, sendo o 
processo global de produção do espaço o re-
sultado desse “entrelaçamento” das formas 
de produção.

Em seu texto, o autor propõe categorias 
de análise a partir da posição dos agentes em 
determinada forma de produção, sendo essas 
categorias definidas pela natureza dos agentes 
que ocupam essas posições e pelas possíveis 
combinações e fusões entre elas, conformando 
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uma estrutura que se reproduz. Dentre as 
categorias propostas, deter-nos-emos, neste 
texto, ao controle econômico direto e controle 
econômico indireto. Por meio dessas catego-
rias, o autor avança no sentido de problema-
tizar as relações de produção, circulação e dis-
tribuição, situando a produção imobiliária nas 
condições gerais de reprodução do capital.1 

O controle econômico direto, segundo 
Jaramillo (ibid.), concerne ao domínio sobre os 
meios de produção de um ponto de vista eco-
nômico, que implica o poder de desencadear 
o processo produtivo e definir suas caracte-
rísticas, além de abarcar a noção de motor da 
produção, compreendida como elemento que 
comanda as decisões e as práticas do agente 
que detém esse controle direto e determina a 
dinâmica da produção. Já o controle econômi-
co indireto consiste na capacidade de influen-
ciar a produção através de uma posição exter-
na ao processo produtivo em si, especialmente 
por meio do controle das condições gerais que 
condicionam o motor da produção (por exem-
plo, redução de taxas e impostos, melhores 
condições de financiamento e vantagens cons-
trutivas edilícias no planejamento local) e, por-
tanto, acabam por definir e limitar o exercício 
do controle econômico direto. 

Em seu esquema geral, além das produ-
ções domésticas, por encomenda e de mer-
cado, Jaramillo (ibid.) discute a produção es-
tatal, na qual, segundo ele, é o Estado quem 
assume o controle econômico direto da pro-
dução, tendo como última finalidade a pro-
visão de um valor de uso. De acordo com o 
autor, ainda que essa forma de produção pos-
sa estar organizada em uma base capitalista 
fundamentada na relação capital-trabalho, na 
qual o Estado não executa diretamente as ati-
vidades de construção, mas contrata agentes 

privados para desempenharem tal função, ela 
não tem como motor da produção a acumula-
ção de capital. 

Contudo, o debate acerca da atuação 
estatal na produção habitacional é mais com-
plexo e remonta à própria contradição do Es-
tado na sociedade capitalista. Se, por um lado, 
o Estado é responsável pela reprodução das 
condições gerais de produção, na qual está in-
serida a reprodução da força de trabalho, por 
outro lado, o mesmo Estado assegura o funcio-
namento do sistema capitalista, garantindo os 
direitos de propriedade e mediando os confli-
tos sociais na apropriação do lucro excedente. 
Desse modo, o Estado é, também, o principal 
agente a determinar as condições de controle 
econômico indireto da produção, pois cabe a 
ele definir as condições de financiamento, me-
canismos jurídicos e financeiros, políticas ur-
banas, dentre outros aspectos que vão estabe-
lecer as condições de produção da habitação e 
de reprodução do capital no setor. 

Já a produção de mercado é definida 
como uma forma de produção-circulação qua-
lificada como forma capitalista desenvolvida, 
estruturada pela relação capital-trabalho as-
salariado e cujo objetivo principal é a acumu
lação de capital através da apropriação de 
mais-valia produzida pelos trabalhadores, 
ainda que a renda da terra possibilite extrair 
valor originado em outros ramos produtivos. 
Segundo Jaramillo (ibid., p. 186), seu aspecto 
particular e mais relevante consiste na consoli-
dação de um “capital de circulação”, que assu-
me o controle econômico direto, “deslocando 
dessa posição o capital propriamente produ-
tivo, o qual se vê reduzido ao mero controle 
técnico da produção”. Esse capital de circula-
ção, tomando momentaneamente a forma de 
capital de incorporação (dado seu vínculo com 
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os incorporadores), é responsável pela produ-
ção, controlando suas características e seu rit-
mo, realizando o produto e se apropriando da 
maior parte da mais-valia ali produzida (ibid.).

Em seus estudos sobre a produção imo-
biliária francesa no fim dos anos 1970, Topalov 
(1974, pp. 15-19) definiu o incorporador como 
“um agente social que assegura a gestão de 
um capital imobiliário de circulação em sua 
fase de transformação em mercadoria de ha-
bitação”, e a esse incorporador cabem as ati-
vidades de “definição de um produto comer-
cializável, a gestão financeira, jurídica e técnica 
da fase de transformação do capital comercial 
em mercadoria habitação e a atividade de li-
beração da terra”. Já Ribeiro (1997) prossegue 
nessa definição ao dizer que o incorporador se 
apresenta como o “chefe da orquestra”, tendo 
como função coordenar o processo produtivo 
e assumir a responsabilidade pelas atividades 
de comercialização. Para esse autor, o que di-
ferencia o incorporador de um simples agente 
do capital comercial é o fato de que, ao adqui-
rir um terreno, o incorporador também assu-
me “o controle sobre uma condição que per-
mite o surgimento de um sobrelucro de locali-
zação: a transformação do uso do solo”, o que, 
em outras palavras, significa que “uma parte 
do lucro do incorporador pode ser constituída 
de renda da terra não integralmente paga ao 
proprietário” (ibid., p. 98).

Dentro desse marco teórico, compreen
demos a incorporação imobiliária como for-
ma social particular de produção do espaço, 
entendida por Rufino (2012, p. 37) como uma 
“relação específica da produção para merca-
do que, em condições históricas específicas, 
tende a tornar-se dominante” sob o pon-
to de vista do controle dos mecanismos de 
valorização e capitalização. Nessa perspectiva, 

a incorporação imobiliária tende a influenciar 
a totalidade da produção do espaço da metró-
pole, ainda que não se apresente predominan-
te no processo de produção do espaço (Rufino 
e Pereira, 2011). 

No caso brasileiro, a centralidade da 
ação estatal na produção habitacional e a proe
minência da produção de mercado tornam-se 
particularmente relevantes a partir de 1964, 
com a criação do Banco Nacional da Habita-
ção (BNH), do Sistema Financeiro de Habitação 
(SFH) e com a lei n. 4.591, que regulamentou 
a incorporação no País. Por um lado, a criação 
e estruturação das Companhias Habitacionais 
(Cohabs) nesse período – responsáveis pela 
promoção pública de habitações2 – promove-
ram certa desmercantilização da moradia, ain-
da que não conseguissem atender a população 
com renda inferior a três salários-mínimos. Em 
decorrência da necessidade de reposição dos 
rendimentos do BNH (respondendo à lógica 
empresarial de funcionamento do banco) e da 
falta de subsídios públicos disponibilizados, as 
Cohabs direcionaram sua produção às popula-
ções com renda familiar entre 3 e 5 salários-
-mínimos na época (Castro, 1999). Por outro, 
é preciso reconhecer que a política desenhada 
também foi responsável pela importante ex-
pansão das relações capitalistas de produção 
do espaço a partir da estruturação de um sis-
tema de financiamento à produção e ao con-
sumo e da institucionalização da figura jurídica 
da incorporação, incidindo nas condições de 
controle econômico indireto que impactam as 
diversas formas de produção da moradia.

Segundo Ribeiro (1997, pp. 300-301), é 
com a criação do SFH que se verifica no País 
um crescimento excepcional da produção capi-
talista de habitações, na qual “o incorporador 
passa a ser o vértice de três mercados: o de 
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terra, o de construção e o de crédito”, pondo 
em evidência um novo padrão de acumulação, 
no qual um agente consegue controlar parcial-
mente tanto as condições espaciais de sua va-
lorização quanto o financiamento. Para Rufino 
(2012, p. 43), é a partir da consolidação desse 
sistema que a incorporação imobiliária avança 
sobre grandes metrópoles do País, assumin-
do um papel definitivo em sua transformação 
e diferenciação, “difundindo novos padrões 
de moradia e se apropriando de novas áreas, 
consagrando a obtenção de sobrelucros de 
localização, como importante mecanismo de 
ampliação dos ganhos no setor”. Embora com 
o objetivo declarado de direcionar a produção 
habitacional à população de menor renda, os 
recursos do SFH-BNH privilegiaram a incorpo-
ração imobiliária privada em detrimento da 
habitação social. Entre 1964-1984, a produção 
estatal foi responsável por 27% das habitações 
financiadas pelo SFH, volume menor quando 
se consideram os valores totais financiados 
pelo sistema (Arretche, 1990). Entre o fim dos 
anos 1970 e início dos anos 1980, a expansão 
da produção imobiliária alcançou patamares 
até então inéditos na produção de moradias, 
cenário este afetado pela recessão econômica 
em que o País adentrou, na década de 1980, e 
que culminou na extinção do BNH em 1986. A 
escassez das fontes de recursos, bem como o 
aumento da inadimplência dos mutuários, en-
cerrara esse modelo de financiamento (Castro, 
1999), que veio a ser reestruturado, como ve-
remos, mais de uma década depois. 

Não obstante, cabe aqui uma ressalva. 
Não argumentamos que essa produção esta-
tal conseguia dar uma resposta satisfatória 
à questão da moradia nem mesmo que es-
ta seja isenta de contradições. Ao contrário, 

diversos estudos apontaram debilidades dessa 
produção, da provisão ineficaz às camadas de 
mais baixa renda e sua ação limitada no pro-
cesso de desmercantilização da moradia (Da-
miani, 1993; Nakano, 2002; Petrella, 2009). 
Contudo, de maneira geral, a literatura atri-
buiu a expansão das precariedades habitacio-
nais do período à ineficiência da forma de pro-
dução pública, sem relacionar esse processo 
de expansão das precariedades habitacionais 
com o próprio avanço das relações capitalistas 
no setor, que também pressionava os preços 
da terra e da habitação, contribuindo para a 
expansão da produção doméstica (cf. Oliveira, 
2019). Longe de fetichizar a produção habita-
cional realizada pelo Estado ao longo desses 
anos, nossa intenção aqui é colocar em relevo 
as relações sociais imbricadas na produção da 
habitação e seus desdobramentos no acesso à 
moradia e à cidade. 

A crise imobiliária vivida na virada dos 
anos 1980-1990 levou à reorganização de gran-
des incorporadoras, fomentando novas saídas 
para o setor. Buscando incidir nas condições de 
controle econômico indireto da produção de 
moradias, esses agentes foram fortalecendo 
sua atuação política junto ao Estado, a fim de 
atender aos seus interesses. Como desenvolve 
Gottdiener (1997, p. 260), esse imbricamento 
é inerente ao segmento: 

Em todos os casos, as atividades do se-
tor da propriedade avançam com a ajuda 
do Estado. Mudanças de zoneamento, 
variâncias, construção de rodovias e ou-
tros melhoramentos de infraestruturas e 
subsídios públicos de todas as espécies 
são apenas alguns dos meios pelos quais 
se manifesta a articulação Estado-setor 
da propriedade.
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Recentemente, alguns autores vêm dis-
cutindo as ações e as articulações políticas 
desses agentes e seus impactos na produção 
do espaço. Para Mouton e Shatkin (2019), os 
incorporadores ampliam seu poder por se tor-
narem peças centrais da articulação da produ-
ção do espaço com os atores do capitalismo 
financeiro global, ao mesmo tempo que estão 
profundamente envolvidos com os regimes de 
governança e política, direitos de propriedade, 
propriedade da terra e relações sociais e urba-
nas historicamente constituídas. Dessa forma, 
os autores destacam seu crescente papel rela-
cional, emergindo como ponto de articulação 
entre forças globais e condições locais, como 
atores que reúnem terras, finanças e o poder 
político urbano.

Como desenvolve Socoloff (2020), um 
conjunto de estudos urbanos focados nas dis-
cussões de coalizões tem mostrado como as 
políticas urbanas são governadas e quem as 
governa. Partindo da análise dos trabalhos 
de autores como Gottdiener (1997), Logan 
e Molotch (1987), Molotch (1976) e Stone 
(1989), Socoloff destaca o amplo debate dos 
anos 1970 e 1980 em torno das formas de or-
ganização política desses agentes na produção 
de reformas urbanas que privilegiam fortemen-
te seus interesses. Para Brill (2019), tanto a teo
ria da coalizão de crescimento quanto a teoria 
dos regimes urbanos destacam o ponto impor-
tante de que o Estado sempre esteve presente 
no desenvolvimento urbano, particularmente 
no fornecimento de habitação, mas sua relação 
com os incorporadores evolui ao longo do tem-
po e varia enormemente conforme o ambiente 
institucional. Com o avanço do neoliberalismo 
e da financeirização, Socoloff (2020) destaca 

uma transformação radical dessas coalizões em 
suas naturezas e escalas. 

Já, na década de 1970, alguns autores se 
debruçaram sobre as relações entre as mudan-
ças estruturais recentes do capitalismo e suas 
articulações com a ampliação da circulação 
do capital e sua realização no espaço. Acerca 
da reestruturação da produção de moradias 
na Europa, Ball et al. (1988, p. 189) analisa-
ram a relevância de instituições financeiras 
na provisão de moradias, ressaltando a con-
jugação de interesses em torno da produção 
habitacional. Mais recentemente, uma série 
de estudos vem discutindo os imbricamentos 
entre a produção do espaço e a dominância 
das finanças, seja em países centrais (Van Der 
Zwan, 2014; Aalbers, 2008), seja em países pe-
riféricos (Socoloff, 2020), tal qual nas nações 
latino-americanas, a exemplo do Brasil. Neste 
último, é vasta a bibliografia que discute essas 
aproximações por transformações nas formas 
de financiamento e na política habitacional 
(Royer, 2009; Rolnik, 2015), em mudanças es-
truturais nos agentes da produção imobiliária 
e em transformações na forma de produção 
da habitação (Shimbo, 2010; Fix, 2011; Rufino, 
2012), assim como suas articulações e refle-
xos territoriais (Sanfelici, 2013; Sígolo, 2014; 
Rufino, 2017).

Contudo, no contexto brasileiro, poucos 
estudos têm se dedicado a compreender a 
atuação política desses agentes e seus signifi-
cados nas transformações das formas de pro-
dução da habitação e do espaço, por meio do 
controle indireto da produção, que acaba por 
subordinar o processo redistributivo aos inte-
resses desses poucos agentes, como discutire-
mos na sequência. 
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A emergência                            
do segmento econômico

A emergência do segmento econômico insere-
-se em um contexto de profundas transforma-
ções na estrutura política e econômica do País, 
marcadas pelo avanço da agenda neoliberal 
que fundará as bases para o progressivo domí-
nio das finanças. A eleição de Fernando Collor 
à presidência, em 1990, impulsiona esse pro-
cesso, reconhecido como o “responsável pela 
introdução oficial, no Brasil, da agenda pro-
gramática e reformadora do neoliberalismo” 
(Paulani, 2010, p. 119). A abertura econômica, 
a privatização de empresas estatais e a adoção 
de medidas de controle dos gastos públicos fo-
ram os pilares da política nos anos de alinha-
mento do País à liberalização econômica mun-
dial. Na agenda governamental, era também 
prioritária a resolução do descontrole infla-
cionário, que, a despeito dos inúmeros planos 
heterodoxos formulados nos anos 1980, aden-
trou a última década do século sem solução. 

A esperada estabilidade econômica com 
controle da inflação avançou após julho de 
1994 com a implementação do Plano Real, 
quando as taxas de juros atingiram seu recorde 
histórico, transformando o País em plataforma 
internacional de valorização financeira (Pau-
lani, 2012). Para Bruno (2007, p. 12), como 
resultado da rápida expansão do rendimento 
financeiro real acumulado, elevou-se o peso 
político do capital financeiro e dos rentistas 
diante das decisões do Estado brasileiro em 
matéria de política econômica e das priorida-
des nacionais. 

No âmbito das políticas habitacionais, as 
mudanças impactaram radicalmente a produ-
ção de moradias no País. O avanço do discurso 

neoliberal de ineficiência estatal (Paulani, 
2011), associado à crescente perda de recursos 
financeiros iniciada no fim dos anos 1980 e lar-
gamente aprofundada nos anos 1990, contri-
buiu para a desestruturação da produção pú-
blica de habitações. Paulatinamente, agentes 
do setor imobiliário articularam-se ampliando 
sua influência política nas decisões governa-
mentais, reivindicando, junto ao poder públi-
co, medidas para viabilizar o alargamento da 
base de atendimento da produção de mer-
cado, processo este que, no limite, passados 
mais de 25 anos, acabou por inviabilizar uma 
ação mais direta do poder público na produção 
de habitação social. 

O início desse processo pode ser reco-
nhecido em 1988, quando a Caixa Econômica 
Federal (CEF), herdeira das atribuições e re-
cursos do BNH, emite a circular normativa n. 
58 e passa a transferir os créditos dos recursos 
do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço 
(FGTS), até então canalizados às Cohabs, di-
retamente às empresas construtoras, às quais 
agora cabia a iniciativa na implantação dos 
conjuntos. De acordo com Melo (1989, p. 55), 
a circular destituiu as Cohabs de seu papel de 
agentes promotores da política habitacional, 
“cabendo-lhes tão só um papel subsidiário de 
órgãos de assessoria”. Em perspectiva mais 
ampla, “essas mudanças configuram a priva-
tização da política habitacional para as faixas 
de renda média inferior, ou, mais do que isso, 
significam a ‘desintervenção’ do Estado na es-
fera da habitação de baixa” (ibid.), o que, em 
outras palavras, ilustra o primeiro passo de re-
tirada do Estado do controle econômico direto 
da produção. 

Nos anos 1990, as gestões de Fernando 
Collor (1990-1992), Itamar Franco (1993-1994) 
e Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) 
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foram, pouco a pouco, ampliando a participa-
ção do mercado nos programas habitacionais, 
ao passo que se reduziam os recursos e a es-
trutura institucional da promoção pública de 
moradias (Bonates, 2007; Oliveira, 2020). Em 
linhas gerais, o primeiro priorizou o fortaleci-
mento das instituições financeiras e do mer-
cado imobiliário, estimulando parcerias entre 
eles e direcionando a política habitacional a 
se alicerçar nos financiamentos voltados para 
os agentes privados. Já Itamar Franco, ainda 
que sinalizasse mudanças na atuação estatal, 
ampliando a diversidade de soluções habi-
tacionais e as fontes de recurso, apresentou 
resultados quantitativos inexpressivos, expli-
cados também pela priorização da conclusão 
das obras contratadas no governo anterior que 
estavam paralisadas. 

A chegada de Fernando Henrique Car-
doso (FHC) à presidência, após o Plano Real, 
representou, além de uma retomada mais ro-
busta dos financiamentos, a reorganização da 
política pública, do mercado e do capital finan-
ceiro. A Política Nacional de Habitação formu-
lada em 1996 argumentava que a participação 
conjunta da iniciativa privada e do poder públi-
co era fundamental, cabendo ao Estado ofere-
cer condições para que o setor privado aten-
desse às chamadas faixas “de mercado”. Den-
tre diversos programas e linhas de financia-
mento direcionados a produtores privados, a 
principal novidade implementada pela gestão 
de FHC foi o Programa Carta de Crédito, cria-
do em 1995, que passou a conceder crédito do 
agente financeiro diretamente à pessoa física 
de modo individual ou associativo. A conexão 
direta do crédito ao mutuário agilizou o pro-
cesso de contratação dos financiamentos, por 
depender apenas de negociação contratual 
entre agente financeiro e mutuário, enquanto 

as modalidades públicas eram mais dependen-
tes de articulações políticas para aprovação 
de leis, destinação de terrenos, aprovações 
urbanísticas e outras documentações (Royer, 
2009, p. 92).

A despeito da orientação original do Pro-
grama Carta de Crédito às famílias de mais bai-
xa renda, a modalidade firmou-se como o prin-
cipal mecanismo de financiamento para habi-
tações econômicas. Segundo Barbosa (2007, p. 
64), a modalidade associativa converteu-se, na 
prática, em um “mecanismo pelo qual o setor 
privado, a incorporação imobiliária, pôde cap-
tar recursos do FGTS com o fim de aplicá-los na 
produção de habitações novas”. Se, no BNH, os 
recursos destinados à incorporação imobiliária 
eram restritos ao Sistema Brasileiro de Pou-
pança e Empréstimo (SBPE), é a modalidade 
associativa do programa que consolida o aces-
so do mercado aos recursos do FGTS, antes di-
recionados à produção pública de habitações.

Nesse contexto, a concepção de um pro-
duto como estratégia de ampliação do merca-
do toma forma concreta na metrópole de São 
Paulo a partir da incidência do setor nas condi-
ções de controle econômico indireto por meio 
de transformações nas políticas urbanas e de 
financiamento habitacional, sendo essas con-
dições determinantes para a expansão da pro-
dução das incorporadoras. Em 1992, o decreto 
municipal n. 31.601 especificou, pela primeira 
vez na legislação, o entendimento dado a Em-
preendimentos Habitacionais de Interesse So-
cial (EHIS), que incluía edificações direcionadas 
às famílias que se enquadravam nos critérios 
das instituições operadoras do SFH, bem co-
mo definia condições especiais de construção 
para esses empreendimentos, permitindo coe
ficiente máximo de aproveitamento em de-
terminadas zonas da cidade. Essas condições 
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especiais, inicialmente restritas aos promoto-
res públicos e às cooperativas habitacionais 
autofinanciadas3 como estratégia de viabilizar 
a produção de habitação popular, foram es-
tendidas pelo decreto municipal n. 35.839, em 
1996, aos demais agentes privados. 

Influenciadas pelo “sucesso da produção 
das cooperativas” que haviam se destacado na 
construção de grandes condomínios em zo-
nas mais populares da cidade (Castro, 1999), 
a partir desse momento as incorporadoras 
entram no “setor de baixa renda”,4 amplian-
do o processo de expansão do mercado em 
curso desde o início da década. Já, em 1997, 
foram esses agentes privados que ganharam 
importante destaque, impondo diversas inova-
ções em seus produtos para concorrer com a 
produção das cooperativas. Ainda que as em-
presas destacassem a redução das margens 
de ganhos, o diferencial desse novo nicho de 
mercado se deu no âmbito de mudanças no 
controle econômico direto da produção, com 
a ampliação da escala dos empreendimentos 
e acelerada velocidade de construção e venda 
das habitações. A especialização das empresas 
para atendimento ao segmento pavimentou 
ainda articulações precoces dessas empresas 
com as finanças. A incorporadora Rossi, líder 
de vendas em 1996, ilustra essa trajetória de 
maneira exemplar.

Tida como a maior incorporadora dos 
anos 1990, a Rossi foi criada em São Paulo em 
1980 com produtos voltados ao alto padrão, 
expandindo sua atuação em articulação aos 
processos de ampliação do mercado imobi-
liário, viabilizada pelas políticas neoliberais, 
direcionando seus produtos para o segmento 
de média renda e, posteriormente, de ren-
da média-baixa. Revolucionando o mercado 
na época, em 1992 a empresa criou o “Plano 

100”, direcionado a famílias de renda média, 
com financiamento direto com a companhia, e 
esta alocava recursos entre os seus lançamen-
tos de acordo com o fluxo das prestações (O 
Estado de S.Paulo, 2015). Já, em 1996, além de 
expandir sua atuação para cidades do interior 
do estado de São Paulo, a empresa lançou o 
“Plano Vida Nova”, estendendo a lógica do pla-
no anterior às famílias de renda média-baixa. 

Sofisticando suas estratégias financei-
ras, a empresa separou as áreas de incorpora-
ção e negócios, sendo esta última voltada ao 
financiamento habitacional. Em 1997, além 
do acesso a recursos de formas tradicionais 
de financiamento, disponibilizados pela CEF, 
a incorporadora passou a desenvolver formas 
alternativas de financiamento, como a securi-
tização de recebíveis imobiliários, a constitui-
ção de sociedades de propósito específico (nas 
quais os sócios financiam um percentual do 
fluxo de caixa e securitizam os recebíveis de-
pois da obra terminada), a emissão de Cédulas 
de Crédito Imobiliário (CCIs) e Letras de Crédi-
to Imobiliário (LCIs) por companhias hipotecá-
rias e a constituição de Fundos de Investimen-
tos Imobiliários (FIIs) (Rossi, 2003). No mesmo 
ano, destaca-se, também, a abertura de capital 
e venda de ações na BM&FBovespa e na Bol-
sa de Valores de Nova York,5 que captou cerca 
de US$100 milhões na época, estratégia ado-
tada quase dez anos antes da ampla roda de 
abertura de capital das incorporadoras nacio-
nais na Bovespa.

A fim de assegurar a rentabilidade des-
se produto “econômico”, a empresa redefiniu 
suas estratégias na produção imediata. Inova-
ções tecnológicas, como drywall, produtos mo-
dulares e “semiacabados”, programação de ati-
vidades em cadeia, bem como padronizações 
(uniformizando edificações, fachadas e áreas 
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comuns), foram adotadas, formatadas em dois 
tipos de produto, o Standard e o Lego,6 pos-
sibilitando até 30% de redução dos custos da 
obra em relação ao verificado no mercado (Fo-
lha de S.Paulo, 2002). Entretanto, embora as 
inovações tecnológicas tenham ganhado gran-
de visibilidade, foi a intensificação da constru-
ção, a opção por terrenos mais baratos e pe-
riféricos (historicamente caracterizados pela 
baixa renda diferencial) e a diversificação das 
fontes de financiamentos com a emergência 
de vínculos com as finanças que asseguraram 
à empresa condições diferenciadas de acumu-
lação. Em regiões periféricas, essas estratégias 
viabilizaram a intensificação do uso do solo, 
que, em alguns lançamentos, atingiu coeficien-
tes de aproveitamento da ordem de 3,50, valor 
elevadíssimo para territórios periféricos, cujas 
construções de maior intensidade na época 
apresentavam coeficientes em torno de 1,5.

Além da Rossi, experiências semelhantes 
alavancadas pelas linhas de crédito viabilizadas 
desde o início dos anos 1990 já vinham sendo 
desenvolvidas por incorporadoras em todo o 
País, sendo estas fortemente impulsionadas 
nos anos 2000. Os casos da MRV e da Tenda 
em Minas Gerais são bons exemplos desse 
processo. Produzindo empreendimentos re-
sidenciais populares desde 1979, a MRV En-
genharia, criada em Belo Horizonte, expandiu 
sua produção pelo interior do estado mineiro, 
São Paulo e Paraná a partir de 1994. A incor-
poradora Tenda, atuante no segmento popular 
desde sua criação em 1969, também cresceu 
significativamente nesse período, passando a 
atuar na capital paulista em 1999.  

A expansão da incorporação para o 
setor econômico e a emergência de empre-
sas importantes com esse foco repercutem 
na ampliação do debate de suas pautas nas 

entidades de classes representativas dos in-
teresses do setor, determinantes na reformu-
lação dos marcos regulatórios que dariam su-
porte a uma aceleração da expansão dessas 
dinâmicas a partir dos anos 2000. 

Nos anos 1990, os principais agentes da 
incorporação reuniam-se politicamente, prin-
cipalmente em torno do Sindicato da Indústria 
da Construção Civil (Sinduscon), do Sindicato 
da Habitação (Secovi), da Câmara Brasileira da 
Indústria da Construção (CBIC) e da Associação 
Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliário 
e Poupança (Abecip), com protagonismo dos 
interesses das maiores empresas, situadas, 
sobretudo, em São Paulo. À época, a demanda 
por crédito imobiliário era recorrente, e “numa 
sinérgica parceria, inédita, pela primeira vez, 
o mercado imobiliário e o mercado financei-
ro se deram as mãos, sentaram numa mesa e 
produziram um projeto de lei” que resultou 
na criação dos FIIs em 1993 e das Companhias 
Hipotecárias (CH) em 1994 (Abecip, 2011). Ain-
da que os FIIs tenham tido em seu desenvol-
vimento relação limitada com políticas habi-
tacionais, sua legitimidade estava pautada na 
promessa de seu papel como “importante me-
canismo de captação de recursos que reativará 
a indústria da construção civil, enfrentando o 
déficit habitacional” (Brasil, 1991, p. 4).

Com liderança da Abecip, em novembro 
de 1995, foi organizado um encontro nacional 
em Brasília, no qual foram elaboradas as pro-
postas que fundamentaram o Sistema Finan-
ceiro Imobiliário (SFI), regulamentado em 1997 
pela lei n. 9.514. Embora o SFI tenha se colo-
cado como um sistema complementar ao SFH, 
que visava ampliar as conexões da produção 
imobiliária com o mercado de capitais (Royer, 
2009), no âmbito de sua discussão foi inten-
samente pautada a criação de mecanismos de 
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subsídios explícitos para viabilizar a ampliação 
da atuação do mercado para setores de me-
nor renda (Abecip, 2011). Como tais propostas 
envolviam recursos públicos e geravam muita 
polêmica, os debates encaminharam-se pa-
ra a separação dos projetos que tratavam da 
produção de mercado e da produção de habi-
tação social. 

No entanto, a aprovação do SFI como sis-
tema de mercado, além de regulamentar no-
vos instrumentos financeiros que favoreciam a 
aproximação com o mercado de capitais, trou-
xe mudanças estruturais para todo o merca-
do imobiliário, contribuindo fortemente para 
a expansão do segmento econômico. Dentre 
essas mudanças, é destaque a figura da Alie-
nação Fiduciária, que, segundo Rufino (2012), 
pode ser compreendida como uma nova mo-
dalidade de propriedade, ao transferir, aos 
mutuários, apenas a posse e não o domínio do 
imóvel enquanto perdurar o financiamento. O 
instrumento garantiu segurança aos agentes 
financeiros, por assegurar uma retomada ágil 
dos imóveis dos mutuários, ampliando o inte-
resse dos bancos nos financiamentos habita-
cionais. Ademais, a ação do empresariado jun-
to ao governo também garantiu outras medi-
das favoráveis à produção de mercado, como a 
ampliação do teto dos financiamentos do SBPE 
e a destinação de mais créditos das cadernetas 
de poupanças ao setor (Castro, 1999).

Por outra via, no debate acadêmico, 
também se consolidava a proposta de amplia-
ção da produção pelo mercado. Em pesquisa 
desenvolvida, na Faculdade de Arquitetura 
e Urbanismo da Universidade de São Paulo 
(FAU-USP), foi realizado, em julho de 1997, o 
workshop “Habitação: como ampliar o mer-
cado?”, que contou com a participação de 
políticos, gestores públicos, representantes 

de movimentos de moradia e de empresas do 
setor imobiliário, pesquisadores e professo-
res universitários.7 O argumento, na ocasião, 
defendia que se as classes de média e média-
-baixa rendas pudessem ser atendidas pelo 
mercado privado de moradias, reduzir-se-ia a 
disputa por recursos públicos subsidiados, que 
poderiam ser direcionados ao atendimento 
habitacional das populações de menor poder 
aquisitivo. De acordo com Maricato (1999, 
p. 2), era preciso “repensar o mercado para 
repensar as políticas sociais”. 

Dentre as análises e conclusões do even-
to, apontava-se que, mesmo que o mercado 
imobiliário estivesse produzindo mais unida-
des habitacionais, ele continuava “atendendo 
às mesmas faixas sociais que anteriormen-
te podiam comprar ou alugar na cidade. Só 
que os novos apartamentos oferecidos são 
menores e mais longe” (Silva e Castro, 1997, 
p. 31). Contudo, ainda que fique evidente, 
nessa afirmação, que a ampliação do mercado 
imobiliário tendia a estender a mercantilização 
da habitação, as proposições do documento 
seguiam apostando de modo contraditório “na 
ampliação do mercado” como estratégia de 
desmercantilização da moradia. 

Posteriormente, essa discussão funda-
mentou o Projeto Moradia, em 2000, incorpo-
rado às propostas do então candidato à Presi-
dência da República, Luiz Inácio Lula da Silva. O 
documento propunha o “estímulo à produção 
privada para os setores de renda média (mais 
de cinco salários-mínimos), buscando dinami-
zar o mercado imobiliário e reduzir a pressão 
sobre os recursos públicos, a serem priorita-
riamente destinados à baixa renda (abaixo de 
5 SM)” (Instituto Cidadania, 2002, p. 30). Sem 
embargo, como discutiremos na sequência, es-
sa estratégia não se sustentou, e grande parte 
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dos recursos públicos – em especial provenien-
tes do FGTS – foi destinada à ampliação do seg-
mento econômico em detrimento da produção 
voltada para a população de mais baixa renda.  

A consolidação                         
do segmento econômico 

O contexto macroeconômico do País, no início 
no século XXI, apresenta diferenças substan-
ciais em relação à década anterior, com au-
mento do crescimento econômico e políticas 
de redistribuição de renda que possibilitaram 
aumento no poder de compra e na obtenção 
crédito para consumo. O rigoroso ajuste fis-
cal conduzido por FHC em seus últimos anos 
de governo, amparado no tripé macroeco-
nômico (metas fiscal e inflacionária e câmbio 
flutuante), foi seguido por seus sucessores, di-
tando as linhas gerais da política econômica do 
País nos anos 2000.

Sem embargo, o choque externo finan-
ceiro deflagrado nos Estados Unidos, em 2008, 
alastrou-se em efeito cascata pelo mundo glo-
balizado, sendo o uso de recursos públicos a 
resposta brasileira a esse processo, com a ado-
ção de políticas “neodesenvolvimentistas” com 
alta participação do Banco Central, através da 
disponibilização de reservas para promover o 
crédito orientado, amortizando os impactos ini-
ciais da crise (Socoloff e Rufino, no prelo). Entre-
tanto, a queda da produção industrial e dos em-
pregos anos depois logo deu relevo aos limites 
da política adotada e, associada a uma crise po-
lítica, a crise econômica desencadeada no País 
após 2014 acabou por reorientar a política eco-
nômica nacional no sentido de um maior endivi-
damento internacional e austeridade fiscal. 

A eleição de Lula à presidência deu con-
tinuidade às propostas do Projeto Moradia, 
formatadas na Política Nacional de Habitação, 
em 2004, sem reverter, contudo, a situação já 
desenhada durante o governo FHC, no qual o 
segmento de mercado pôde acessar recursos 
do sistema de habitação social (Shimbo, 2010). 
Desde 2005, diversos trabalhos destacaram a 
notória ampliação dos recursos de fontes de 
financiamento habitacional tradicionais, como 
o FGTS e SBPE, através da ampliação dos cha-
mados “programas de balcão”, impulsionando 
a produção do segmento econômico (Royer, 
2009; Shimbo, 2010; Fix, 2011; Rufino, 2012).

Ainda que a emergência desse segmento 
tenha se dado nos anos 1990, até meados dos 
anos 2000 muitas das maiores incorporadoras 
ainda concentravam sua produção na alta ren-
da, articulando a poupança das famílias com o 
enquadramento da produção pelo SBPE. Con-
tudo, a virada do milênio implicou profundas 
transformações na organização do setor, bem 
como na redefinição de suas estratégias de 
produção (Rufino, 2012). 

Na base dessas mudanças, está a aber-
tura de capital das maiores incorporadoras do 
País. Entre 2005 e 2007, 25 incorporadoras 
nacionais captaram recursos através de Ofer-
ta Pública Inicial (IPOs) na Bolsa de Valores de 
São Paulo (Bovespa), acentuando de forma 
inédita a concentração e a centralização de 
capital no setor (Lencioni, 2014; Rufino, 2017). 
Para ilustrar esse processo e sua magnitude, a 
Rossi – que havia captado US$100 milhões em 
1997 – levantou mais de R$1 bilhão no Novo 
Mercado Bovespa em 2006.8  

Com elevado montante de recursos e 
aumento da produção, foi vertiginoso o cres-
cimento de empresas já especializadas em pro-
dutos populares, como a Tenda e MRV. Além 
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destas, em um momento em que a produção 
direcionada aos segmentos de alta renda co-
meçava a dar indícios de saturação em dife-
rentes regiões do País, diversas incorporadoras 
tradicionalmente focadas em produtos de alto-
-padrão passaram a produzir empreendimen-
tos imobiliários econômicos, seja através da 
criação de empresas subsidiárias, seja pelo es-
tabelecimento de joint ventures com empresas 
já tradicionais do segmento, como fizeram as 
incorporadoras Cyrela, Gafisa e PDG (Shimbo, 
2010). Fundado na existência de “um grande 
déficit habitacional”, na ascensão das classes C 
e D e no aumento expressivo de financiamen-
tos no âmbito do SFH, o segmento econômico 
passou a ser visto de maneira muito positiva 
pelos investidores.9 A fim de garantir a amplia-
ção da produção impulsionada pela capitaliza-
ção, as incorporadoras consolidaram bancos 
de terras, adquirindo terrenos em áreas das 
cidades onde praticamente não havia a atua-
ção do mercado imobiliário, bem como alarga-
ram o raio de operação das empresas, expan-
dindo sua atuação geográfica em nível nacio-
nal com a incorporação de novos mercados 
(Sanfelici, 2013).

Em 2008, a crise norte-americana do 
subprime ameaçou a realização dos ganhos 
de investidores e incorporadoras nacionais. 
Anunciado como medida anticíclica, em 2009, 
o governo lançou o PMCMV, garantindo a sol-
vência do estoque construído, a revalorização 
das ações das grandes incorporadoras e novo 
fôlego para a retomada do crescimento produ-
tivo. Buscando prover atendimento habitacio-
nal às famílias com renda inferior a 10 salários-
-mínimos, articulou-se, sob o mesmo nome, 
uma série de programas e subprogramas (mui-
tos deles já existentes desde os anos 1990), 
entrelaçando linhas de financiamento, fundos 

e agentes operadores através de um sistema 
de crédito e subsídios governamentais diretos, 
proporcionais à renda das famílias. Consolida-
do posteriormente como política permanente, 
o PMCMV consagrou-se como o maior progra-
ma habitacional do País, com 5,3 milhões de 
unidades entregues até fevereiro de 2021.10  

Em linhas gerais, o PMCMV foi estrutura-
do em três faixas, estabelecidas pela renda das 
famílias, níveis de subsídio e teto dos valores 
das unidades produzidas.11 Na Faixa 1, direcio-
nada às famílias de menor rendimento, a de-
manda era organizada através de cadastros pe-
los governos municipais, e os subsídios chega-
vam a até 96%, dependendo da renda familiar. 
Nas Faixas 2 e 3, as habitações eram direcio-
nadas ao mercado, bastando aos compradores 
enquadrarem-se nas condições de renda para 
aquisição do imóvel, sendo previsto subsídio 
direto apenas para as famílias incluídas na Fai-
xa 2 e subsídios indiretos para as Faixas 2 e 3 
(por exemplo, taxas de juros subsidiadas, abai-
xo dos valores de mercado, bem como isen-
ções de taxas e impostos). No caso das grandes 
incorporadoras, elas atuaram predominan-
temente nas Faixas 2 e 3, que possibilitavam 
maiores margens de ganho nos produtos. 

Ainda que o PMCMV tenha atingido a 
população mais pobre (com renda familiar 
entre 0 e 3 salários-mínimos) em razão dos 
substanciais subsídios mobilizados, foi possível 
verificar que o avanço da produção protagoni-
zada por agentes privados acabou por deses-
truturar, na escala municipal, esforços de pla-
nejamento no sentindo de uma produção pú-
blica mais diversificada. Nesse contexto, coube 
aos municípios a tarefa de "rodar" o programa, 
por meio da oferta de variadas formas de sub-
sídios às construtoras e às incorporadoras, 
da aceleração da aprovação de projetos e da 
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organização da demanda, o que estruturou 
um mercado cativo para as empresas, com um 
produto marcado pela grande escala dos em-
preendimentos, padronização e precária inser-
ção urbana. 

Ademais, os rumos tomados pelo 
PMCMV ao longo de mais de uma década indi-
cam que se tratava de um pacto social estabe-
lecido em um contexto econômico específico 
de grandes reservas nacionais, no qual os inte-
resses produtivos das grandes incorporadoras 
de alguma maneira se articularam com interes-
ses de caráter social, voltados ao atendimento 
das necessidades habitacionais dos trabalha-
dores de menor renda. No momento em que 
os recursos estatais se apresentam escassos, o 
modelo se esgota, e as grandes empresas pas-
sam a pautar o ajuste fiscal, evidenciando a in-
compatibilidade entre a produção habitacional 
direcionada às faixas de menor poder aquisiti-
vo e a racionalidade de ampliação dos ganhos 
demandada pelo mercado.

O socorro questionável prestado pelo 
governo federal aprofundou o movimento de 
centralização de capital em curso, consolidan-
do grandes grupos imobiliários. O PMCMV 
e, particularmente, o segmento econômico 
configuraram-se como alicerce fundamental 
à manutenção dos ganhos de grande parte 
das incorporadoras, representando um “ve-
tor indispensável de crescimento no setor” 
(Cbic, 2017), tanto no período de expansão da 
produção, que perdurou até 2013, quanto no 
período de crise deflagrado posteriormente, 
quando a importância do segmento econô-
mico foi novamente reforçada. Analisando a 
trajetória das maiores incorporadoras do País 
com capital aberto entre 2010 e 2018, Penha 
Filho (2020) mostra como no contexto de cri-
se o desempenho das incorporadoras atuantes 

no segmento se destaca. Segundo o autor, os 
dados mostram que “o segmento econômico 
não apenas sustentou a dinâmica imobiliária 
nacional […] como garantiu resultados posi-
tivos às companhias” (ibid., p. 119). Nas pa-
lavras de um diretor do ramo, a crise econô-
mica enfrentada pelo mercado imobiliário foi 
descrita como “um mar de lama, com uma ilha 
de prosperidade, chamada Minha Casa Minha 
Vida, faixas 2 e 3”.12  

A incorporadora mais emblemática de 
todo esse processo é a MRV Engenharia, que, 
como vimos, trabalhava com produtos popu-
lares desde sua criação. Entre 2007 e 2017, a 
empresa saltou de 4 para mais de 40 mil uni-
dades habitacionais (UHs) produzidas por ano, 
ampliando sua atuação de 28 para 149 cidades 
em 22 estados da federação, consagrando-
-se como a maior incorporadora do Brasil e a 
terceira maior construtora do mundo.13 Rede-
finindo suas estratégias mediante o cenário 
recessivo, a empresa reforçou sua atuação em 
municípios de médio e grande portes por ela 
pouco explorados durante o ciclo anterior de 
expansão operacional.14 

A fim de ampliar as margens de lucro na 
produção de empreendimentos econômicos, 
a incorporadora exacerbou estratégias de ra-
cionalização da produção e padronização dos 
lançamentos imobiliários. Como demonstrou 
Shimbo (2010), já no início dos anos 2000, as 
inovações advinham de técnicas de projeto e 
gestão que viabilizavam a padronização das 
tipologias habitacionais e do processo produ-
tivo, além de avanços alcançados pela tecno-
logia da informação, que comportava comple-
xos instrumentos de planejamento, prescrição, 
verificação, controle e incentivos ao trabalho 
desenvolvido nos canteiros de obra.15 Do pon-
to de vista construtivo, as mudanças avançam 
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no sentido da intensificação da produção, evi-
denciada pelo aumento no número de torres 
e unidades por empreendimento, na redução 
do tamanho das habitações, no aumento da 
altura dos edifícios e na intensificação dos edi-
fícios-garagem. 

No contexto de crise, a reestruturação 
desses produtos propagou ganhos de escala 
ainda maiores que aqueles vislumbrados no 
período de boom imobiliário. Se, no momento 
de ascensão da produção, os empreendimen-
tos da empresa chegavam a ter 3 mil UHs; no 
contexto de crise, o porte desses empreendi-
mentos salta para mais de 7 mil UHs, a exem-
plo do Grand Reserva Paulista, lançado em 
2016 em Pirituba, próximo à marginal Tietê, e 
que prevê a construção de 48 edifícios de 18 
pavimentos, distribuídos em 25 condomínios, 
com Valor Geral de Vendas (VGV) estimado em 
R$1,5 bilhão. De acordo com Shimbo (2020), 
na construção desse empreendimento, a MRV 
beneficiou-se com a antecipação na compra 
do terreno, realizada em 2009, com alterações 
no zoneamento (agora demarcado como Zona 
Especial de Interesse Social – Zeis), bem como 
com melhorias na infraestrutura local, provi-
das com recursos públicos. 

Outros grandes bairros planejados lan-
çados em São Paulo, nos últimos anos, são o 
Pátio Central, no Cambuci (com 5,5 mil UHs), e 
o Reserva Raposo, nas margens da rodovia Ra-
poso Tavares (com 18 mil UHs), revelando no-
vas estratégias financeiras e um protagonismo 
dos fundos de investimento, que indicam uma 
sofisticação das formas de financiamento em 
empreendimentos populares. Além do salto 
quantitativo, esses casos ilustram a conforma-
ção de novas relações sociais de produção, nas 
quais o empreendimento passa a ser projeta-
do como um bairro, elaborado com base em 

um projeto de capitalização de médio prazo, 
articulando instrumentos financeiros sofis-
ticados como parte do produto, não apenas 
na perspectiva de seu financiamento, mas de 
sua concepção. Desse modo, ao mesmo tem-
po que as grandes incorporadoras projetam 
esse novo momento, argumentando que pra-
ticamente todos os cidadãos podem acessar o 
sistema de financiamento, que se reconfigura 
e se expande, esse produto econômico se uni-
versaliza como única alternativa de habitação 
para as classes de menor poder aquisitivo. 

A localização dos empreendimentos 
imobiliários também sofre transformações ao 
longo de todo o processo. Desde a emergência 
do segmento econômico, já eram explorados 
territórios populares e periféricos da metrópo-
le, estratégia esta exacerbada pelas grandes in-
corporadoras a partir de 2007 (cf. Sígolo, 2014; 
Rufino, 2017; Oliveira, 2020). Não obstante, o 
arrefecimento da produção a partir de 2014 re-
coloca os empreendimentos na metrópole. Se 
no período de boom imobiliário (2007-2013) 
os lançamentos residenciais na capital paulis-
ta chegaram a 51% de todos os lançamentos 
anunciados na Região Metropolitana de São 
Paulo (RMSP), em 2012, no contexto de auste-
ridade deflagrado posteriormente, a produção 
na capital ganhou novo impulso, chegando a 
responder por 86% dos lançamentos da RMSP 
em 2019, reforçando a concentração da produ-
ção por meio da diversificação das estratégias 
de centralização do capital. 

Em nível local, as políticas urbanas fo-
ram instrumentos importantes na disputa por 
atração de capitais por meio da “guerra dos 
parâmetros urbanísticos”, ainda que estas so-
zinhas apresentem fortes limitações no aten-
dimento de seus objetivos (Sígolo, 2014). No 
caso da cidade de São Paulo, foram alterações 
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na legislação urbana atreladas ao contexto 
macroeconômico, e as próprias condições indi-
retas de produção, que recolocaram a produ-
ção imobiliária na cidade após a aprovação do 
novo Plano Diretor Estratégico (PDE) em 2014. 
Além da criação dos Projetos de Intervenção 
Urbana (PIUs) e da demarcação de Operações 
Urbanas Consorciadas (OUCs), o PDE estimu-
lou a produção imobiliária por meio dos Eixos 
de Estruturação da Transformação Urbana 
(EETU) e das Zonas Especiais de Interesse So-
cial (Zeis), que passam a se apresentar, estas 
últimas, como estratégia relevante no caso da 
produção do segmento econômico. Em entre-
vistas realizadas com diretores de empresas 
atuantes no segmento, ficou clara a atuação 
majoritária desses agentes nessas áreas, “por-
que aí sim existe um mecanismo de incentivo 
para ocupação das Zeis. E esses são os terrenos 
que de fato ganham mercado mais rápido”.16  

Cabe ressaltar que o intenso processo 
de concentração e centralização do capital, ao 
mesmo tempo que estimulou e possibilitou 
novos patamares de acumulação a essas em-
presas a partir dos grandes empreendimentos 
do segmento econômico, ampliou seu poder 
político, que tomou forma em nova associação 
de representação de seus interesses. Adquirin-
do expressão nacional, novidade para um se-
tor no qual as empresas tradicionalmente ma-
nifestavam organização regional, a associação 
política das grandes incorporadoras passou 
a ser determinante na redefinição dos instru-
mentos de controle econômico indireto coor-
denados pelo Estado. 

Mais do que um programa social, o 
PMCMV pode ser compreendido como um 
importante pacto entre o governo e empre-
sas de construção, primordialmente moldado 
pelos interesses destas últimas. Com grandes 

empreendimentos em construção e investi-
mentos imobilizados em bancos de terra que 
poderiam comprometer a realização dos ga-
nhos com a iminência da crise de 2008, as oito 
principais empresas de capital aberto consti-
tuíram uma mesa de trabalho com o governo 
(Mesa Corporate), a fim de elaborar o novo 
programa habitacional. Em 2011, esse grupo 
de empresas passou a ser atendido pela CEF 
de modo exclusivo, com a criação da Superin-
tendência Regional Grandes Empresas – Cons-
trução Civil, que tinha por objetivo centralizar 
o atendimento às grandes empresas da cons-
trução civil atuantes nos níveis regional e na-
cional, padronizando procedimentos e aumen-
tando as contratações de empreendimentos 
habitacionais, garantindo maior agilidade na 
aprovação e liberação do crédito.

Reconhecendo no Mesa Corporate uma 
importante plataforma de inovações poste-
riormente repassadas para todo o setor, essas 
empresas constituíram, em 2013, a Associa-
ção Brasileira de Incorporadoras Imobiliárias 
(Abrainc). Reunindo oficialmente 19 empre-
sas responsáveis por quase 50% do mercado 
de incorporação no País na constituição for-
mal da instituição, a associação foi ganhando 
novos membros, atingindo 47 incorporadoras 
associadas em 2020. Dentre seus objetivos 
declarados, a Abrainc propõe-se a “levar mais 
eficiência em gestão, qualidade e desenvolvi-
mento para todo o ciclo da incorporação imo-
biliária”, atuando em diversas frentes, como 
aprimoramento dos marcos jurídicos, organi-
zação do funding imobiliário, discussão das 
relações de trabalho no setor e nas revisões 
do PMCMV, nas quais houve participação ati-
va da instituição nos debates e proposições 
de mudanças.17 Em estudo divulgado recen-
temente, a Abrainc destacou a importância 
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do PMCMV para o setor, assinalando que, das 
6,3 milhões de moradias lançadas entre 2009 
e 2017, 4,9 milhões estavam enquadradas no 
programa, o que equivale a 77,8% das habi-
tações produzidas pela incorporação no País 
(Abrainc, 2017). 

No âmbito das políticas urbanas muni-
cipais, a Abrainc também vem pautando os 
debates nos dois maiores espaços metropoli-
tanos do País (Rio de Janeiro e São Paulo). Em 
2020, a associação consolidou um documento 
com “Propostas aos candidatos à prefeitura de 
São Paulo” que, dentre outras sugestões, es-
timulava a criação de um programa municipal 
de incentivo ao setor privado para produção 
de unidades habitacionais direcionadas à lo-
cação social e de mercado, além de reivindicar 
uma série de incentivos à produção, através da 
flexibilização de índices urbanísticos, conces-
são de terras públicas para a produção, subsí-
dios municipais para os compradores, isenções 
e descontos de tarifas de competência munici-
pal (Abrainc, 2020b). 

Na política federal, é notável o acompa-
nhamento da entidade nas proposições gover-
namentais. Em eventos realizados, entre agos-
to de 2020 e março de 2021, a Abrainc reuniu 
diversas entidades do setor (Abecip, CBIC, 
Secovi, Sinduscon), do poder executivo (co-
mo os presidentes da CEF e do Banco Central, 
além de ministros e secretários), do legislativo 
(presidente do Senado Federal, Vice-Presiden-
te da Câmara dos Deputados e parlamentares) 
e do setor financeiro (diretores de bancos pri-
vados, corretoras de valores mobiliários e o 
presidente da B3, a bolsa de valores brasileira) 
para debater pautas como securitização imo-
biliária, mercado de capitais, políticas habita-
cionais e reformas administrativa e tributária, 
o que demonstra a importância e o espaço 

que as grandes incorporadoras vêm assumin-
do não só na economia, mas também na polí-
tica. O anúncio do PCVA, em 25 de agosto de 
2020, ainda que pouco detalhado na ocasião, 
cristaliza, na política habitacional, os interes-
ses das grandes incorporadoras ao reforçar o 
protagonismo dos promotores privados e a 
priorização dos recursos para os segmentos 
atendidos “pelo mercado” (antigas faixas 2 e 
3 do PMCMV).18    

O recente estudo contratado pela 
Abrainc (2020c) procurou encobrir as enormes 
contradições resultantes da expansão e consa-
gração do segmento econômico e legitimar a 
continuidade das políticas que suportaram es-
se modelo. Apesar do aumento substancial da 
produção de novas unidades habitacionais no 
período, entre 2004 e 2019, o ônus excessivo 
com aluguel passou de 18,9% para 42,9% do 
déficit de moradias no País, chegando a repre-
sentar 52,6% na RMSP em 2019. No estudo, 
esse crescimento é ofuscado com a proposição 
de déficit restrito, apartando o ônus excessi-
vo com aluguel das demais componentes do 
déficit habitacional. Dessa maneira, a asso-
ciação busca construir um discurso de suces-
so dos resultados da política habitacional por 
meio da produção direcionada ao segmento 
econômico, obscurecendo as consequências 
do acentuado processo de mercantilização da 
cidade, expressa nos altos preços imobiliários 
e na ampliação das dificuldades de acesso à 
moradia para os mais pobres.

Ademais, a liderança de Rubens Menin, 
presidente da MRV Engenharia, desde a cria-
ção da associação, também chama a atenção. 
Presidente do Conselho Deliberativo, sua pre-
sença reitera a percepção do alinhamento da 
associação aos interesses das maiores empre-
sas de incorporação, com fortes articulações 
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com o capital financeiro internacional e a rele-
vância do próprio segmento econômico para o 
setor como um todo. 

Em suma, a atuação da Abrainc conjuga 
distintas estratégias e escalas, intensificando 
a reprodução do capital no setor por meio da 
disputa pelo controle indireto das condições 
de produção da habitação, reforçando a mer-
cantilização da produção do espaço e redefi-
nindo o papel do Estado no processo. 

Considerações finais

Diante do exposto, parece-nos evidente o pa-
pel central exercido por grandes incorpora-
doras nacionais na construção do segmento 
econômico desde os anos 1990, com o avanço 
da agenda neoliberal e das finanças no País, 
em um movimento de articulação do controle 
econômico direto e indireto da produção habi-
tacional, conjugando estratégias em diferentes 
níveis governamentais. No âmbito imediato 
da produção, é claro o esforço de articulação 
entre a padronização e a intensificação cons-
trutiva. Numa escala intermediária, a apro-
priação de localizações periféricas e os esfor-
ços de transformação na política urbana local 
também se colocam como estratégias centrais 
à ampliação da acumulação por parte dessas 
empresas. Em nível global, condições de finan-
ciamento privilegiadas por uma série de subsí-
dios diretos e indiretos garantidos pelo Estado, 
aliadas a estratégias financeiras cada vez mais 
sofisticadas, põem em relevo a importância 
desses agentes na articulação de interesses do 
capital financeiro internacional por meio de 
estratégias e políticas nacionais e locais.

A atuação do Estado, tão presente em 
todo esse processo, permanece e intensifica-
-se, ainda que metamorfoseada. Se anterior-
mente atuava – ainda que parcialmente – na 
perspectiva de desmercantilização de deter-
minadas relações sociais, a fim de garantir a 
reprodução da força de trabalho através do 
controle direto da produção, passa a atuar 
como agente regulador e dinamizador de rela-
ções sociais de produção cada vez mais mer-
cantilizadas por meio das políticas de crédito, 
nos mecanismos jurídicos e financeiros e nas 
políticas urbanas, viabilizando crescentemen-
te as condições de expansão do mercado, ao 
passo que se ausenta em uma ação mais direta 
na produção. 

Apresentado como solução inequívoca, 
o segmento econômico avança fundamentado 
na retórica da necessidade social, que legitima 
o direcionamento de massivos recursos advin-
dos de fundos públicos e semipúblicos, sem, 
no entanto, resolver o problema social da mo-
radia nas metrópoles. Ao revés, sua lógica de 
rentabilidade, exacerbada pela racionalidade 
das finanças, aprofunda as contradições da 
produção do espaço, ao impulsionar a eleva-
ção dos preços da terra e da habitação. A pró-
pria restrição do acesso à moradia aos sujei-
tos com capacidade de adquirir crédito deixa 
de lado grande parte da população, negando, 
aos mais pobres, o acesso à moradia e cidade. 
No limite, a promoção habitacional pública é 
inviabilizada. Em síntese, trata-se de uma in-
viabilização econômica e política que acaba 
por desconstruir e deslegitimar a estratégia de 
desmercantilização, ainda que parcial, das re-
lações sociais de produção da moradia através 
da promoção direta de habitações realizada 
pelo Estado.  
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Notas

(1) Além dessas duas categorias, o autor também apresenta o trabalho direto, que condiz com a 
capacidade humana de trabalho nos processos imediatos de apropriação da natureza, e o 
controle técnico, referente à regulação dos meios de produção do ponto de vista da organização 
do trabalho.  

(2) Na época, cabia às Companhias Habitacionais planejar o empreendimento e coordenar a operação, 
contratando empreiteiras por meio de licitações para a construção dos conjuntos. Ainda que 
houvesse atividades direcionadas à acumulação (como o caso da contratação de empreiteiras 
para a realização da construção), o motor da produção, nos termos de Jaramillo (1982), não 
era a acumulação, sendo essa produção pelo autor denominada produção estatal capitalista 
desvalorizada.

(3) Em sua tese de doutorado, Castro (1999) discutiu a ascensão e o funcionamento das cooperativas 
habitacionais autofinanciadas nos anos 1990. De acordo com a autora, a partir de Constituição 
de 1998, o controle sobre essas associações, até então realizado por agentes públicos, foi 
transferido às próprias organizações, com a autoadministração e autofiscalização. Tratava-se, 
portanto, de uma figura jurídica que possibilitava a associação e integração de interessados na 
produção autofinanciada da moradia e que teve forte protagonismo na produção imobiliária de 
São Paulo principalmente nos anos de 1996 e 1997. Segundo Castro (ibid.), o autofinanciamento 
era definido como a antecipação dos recursos do usuário à produção, dispensando o concurso 
da intermediação financeira. 

(4) De acordo com reportagem do jornal Folha de S.Paulo (1997). 

(5) De acordo com o site oficial da empresa. Disponível em: http://ri.rossiresidencial.com.br/
conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=58910. Acesso em: 6 fev 2020.

(6) Segundo Luiz Fernando Lucho do Valle, diretor da Área de Negócios do Vida Nova, “não fazemos 
sob medida e não permitimos modificações. Toda personalização desconsideramos, pois 
percebemos que não era importante para o cliente e tinha um custo adicional que influenciava 
o preço final” (Castro, 1999, p. 194).

(7) Sob coordenação da professora doutora Ermínia Maricato, entre 1997 e 1998, foi desenvolvida a 
pesquisa “Como ampliar o acesso ao mercado residencial privado legal?”. 
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(8) Dados disponibilizados no site oficial da empresa. Disponível em: https://www.rossiresidencial.
com.br/historia-linha-do-tempo-rossi.php. Acesso em: 10 dez 2019.

(9) De acordo com a reportagem, “Esse nicho é o grande filão da indústria […]. E como já há um 
leque de possibilidades de financiamentos bancários a prestações baixas, os investimentos em 
empreendimentos econômicos não apenas se tornaram viáveis, como assumiram o status de 
‘projetos principais’ das empresas, que, agora, precisam ampliar seu portfólio para adentrar em 
um modelo de negócio com características peculiares e até então pouco explorado”. O assédio 
das grandes, Revista Construção Mercado, n. 79, fev 2008.

(10) Dados disponibilizados no Sishab. Disponível em: http://sishab.mdr.gov.br/. Acesso em: 15 fev 
2021.

(11) Inicialmente, as faixas do programa foram estabelecidas em conformidade com o salário-mínimo 
(s.m.), sendo a Faixa 1 direcionada a famílias com renda entre 0 e 3 s.m., a Faixa 2 para rendas 
entre 3 e 6 s.m. e a Faixa 3 para famílias com renda familiar entre 6 e 10 s.m. Posteriormente, 
as Faixas estabelecidas pelo programa foram desindexadas do salário-mínimo. Em 2017, Faixa 1 
do programa era destinada a famílias cuja renda mensal fosse inferior R$1.800,00 e foi criada a 
Faixa 1,5, que atendia as famílias com renda inferior a R$2.600,00. Já as Faixa 2 e 3, voltavam-se 
as famílias com renda inferior a R$4.000,00 e R$9.000,00, respectivamente.

(12) Conselheiro da Abrainc em entrevista às autoras em janeiro de 2017.

(13) Ficando atrás da chinesa Vanke e da estadunidense D.R. Horton. Para mais detalhes, cf. MRV fará 
investimentos de R$50 bi em dez anos, Valor Econômico, 13 dez 2017. Disponível em: http://
www.valor.com.br/empresas/5225931/mrv-fara-investimentos-de-r-50-bi-em-dez-anos. Acesso 
em: 18 nov 2018.

(14) Segundo um de seus diretores, “Nós enxergamos que existe potencial para aumentar as vendas 
sem aumentar o número de praças em que estamos” (InfoMoney, 2016).  

(15) Com enfoque na padronização, em 2003, a MRV lançou três linhas voltadas a setores populares: 
Parque, Spazio e Village, que se diferenciavam em relação ao preço de comercialização, altura 
dos edifícios e itens de lazer ofertados. Com pequenas alterações, essas linhas foram mantidas 
após o lançamento do PMCMV, mas, em 2017, houve reestruturação, e novas linhas de produtos 
foram anunciadas: Eco, Bio, Premium e Garden. 

(16) Diretor de empresa atuante no segmento econômico em entrevista, às autoras, em setembro de 
2019. 

(17) Conselheiro da Abrainc em entrevista, às autoras, em janeiro de 2017.

(18) Por meio da medida provisória n. 996, foram reduzidas as modalidades do programa, agora 
dividido em duas faixas: uma direcionada às famílias com renda inferior a R$2.000,00, para quais 
a única solução prevista é a regularização fundiária, e outra direcionada às famílias com renda 
entre R$2.000,00 e R$7.000,00, para as quais é proporcionado financiamento com reduções nas 
taxas de juros praticadas, variáveis também conforme a região do País.
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