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Resumo

A presente investigacdo objetiva considerar em que medida os novos determinantes de organizacdo das grandes
corporacdes, em especial o controle mais direto do acionista, a prioridade do pagamento de lucro e de valorizagdo da
acdo, explicam a dindmica da concorréncia da producao imobiliaria nos Estados Unidos e no Brasil. Considera-se também
os limites desses determinantes, assim como, outros que se mostraram relevantes na analise, tais como poder e estratégia
de mercado. Além da analise do contexto nacional e da l6gica financeira das companhias, observam-se as especificidades
verificadas em mercados desenvolvidos e subdesenvolvidos.
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Abstract:

The present investigation aims to consider to what extent the new organizational determinants of large corporations,
especially shareholder, the priority of the payment of profit and valuation of the share, explain the competitive dynamics of
real estate production in the United States and Brazil. It is also considered the limits of these determinants, as well as others
that shows relevant in the analysis, such as power and market strategy. Besides the analysis of the national context and the
financial logic of the companies, it is observed the specificities in developed and underdeveloped markets.
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1 Introducéo

A organizagdo da escala industrial de produgdo, distribuicéo e vendas nos diferentes paises,
evidencia historicamente no desenvolvimento do capitalismo a importancia do mercado nacional, da
crescente urbanizagdo e das grandes corporagdes. A moderna empresa, por conta do alcance das suas
decisdes, constitui-se numa das instituigdes mais influentes, considerando sindicatos, 6rgdos pablicos
e comissdes de regulacdo (McCraw, 1998, p. 170). Chama atencdo de McCraw (1998,
p. 172) o fato de que um nimero reduzido de pessoas decida o que vai ser produzido e a que prego,
com alcance das “mercadorias” especiais como terra, trabalho e dinheiro, influenciando os pregos de
aluguéis, saldrios e créditos. Essa relacdo historica entre a grande corporacdo, 0 emprego e a producdo
nacional se desenvolve junto com a producdo capitalista, ainda que manifeste transformacées a
depender dos contextos econdmicos regionais e mundiais.

Diante disso, 0 objetivo deste trabalho é caracterizar, no Brasil e nos EUA, as novas
determinagdes da dindmica corporativa, das quais se destacam o controle mais direto do acionista, a
prioridade do pagamento de lucro e da apreciacdo das a¢Bes das companhias, observadas por meio da
construcdo e realizacdo do poder de mercado das grandes corporagdes da construcdo imobiliaria de
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capital aberto no inicio do século XXI. Mais especificamente procuramos analisar por meio de
indicadores econdmico-financeiros as marcas tipicas da corporagdo sob a influéncia dos diretores e
acionistas, tais como, o nivel de capital imobilizado, a remuneracdo da diretoria, a evolugdo das
vendas, dos lucros retidos e pagos aos acionistas. Além de considerar as especificidades do setor de
construcdo residencial, percebidas por meio da evolugdo de estoques, das estratégias de precos de
venda, das relacGes de trabalho e da massa salarial.

A evolucdo desses indicadores — a luz de novas determinagdes das grandes corporacfes —
permite-nos compreender a estruturacdo do poder de mercado através da estratégia de compra da
forca de trabalho, de uso da propriedade da terra e das demais formas de capitais. A hipdtese
subjacente € de que ainda que as empresas de construcdo residencial de capital aberto expressem
novas determinag0es tipicas das grandes corporagdes, existem outras relacbes ligadas as estratégias
de rentabilidade, de controle acionario e de organizacdo produtiva que importam a apreciagao das
acoes e elevagdo dos lucros das empresas, além das especificidades do desenvolvimento ou
subdesenvolvimento dos paises nos respectivos processos de formagdo do capitalismo.

Dentre os procedimentos metodoldgicos, o primeiro passo foi uma revisdo bibliografica
concernente as principais caracteristicas econdmico-financeiras das grandes corporagdes
contemporaneas, especialmente ap0s a transformacgéo do padréo de acumulagdo da década de 1970.
Nesse sentido, destacamos como as empresas de construcao tiveram suas condi¢fes de producéo e
realizacéo alteradas pela maior financeirizacdo da economia e do proprio espago urbano.

Junto a revisdo bibliografica verificamos a evolucdo dos indicadores econémico-financeiros
das firmas de capital aberto, segundo os dados disponiveis nos sites da Bolsa de Mercadorias e Futuro
de S&o Paulo (MB&FBovespa) e da New York Stock Exchange (NYSE), além de publicag¢fes anuais
empresariais. Essa estratégia justifica-se pelo fato de que o mercado acionario é marcado por certa
institucionalidade publica, regulagcdes e certificados que permitem comparar desempenho,
rentabilidade e risco entre as acdes de corporagdes nos Estados Unidos com outras no Brasil.

Os dados foram selecionados para as seis maiores empresas do segmento que detém um
expressivo poder de mercado, compilados para os anos de 2006, 2010 e 2014. A escolha dos anos se
deve a possibilidade de abranger distintos momentos no setor (auge-crise-retomada para 0s EUA e
crescimento-auge-declinio para o Brasil) o que enriquece a andlise dos indicadores e do
comportamento estratégico das empresas. Além disso, no caso do Brasil, a escolha do ano de 2006 é
significativa, pois data da abertura de capital por parte de grandes empresas da construcéo residencial.

O trabalho esta estruturado em cinco partes, incluindo a introducdo. A seguir expomos o
paradigma da organizacdo corporativa, que surge nos EUA no final do século XX, com os tedricos
das agéncias que apontam a preponderancia dos interesses dos acionistas como a prioridade da
administracdo das corporagdes e algumas criticas a essa abordagem. Nas se¢des seguintes analisamos
0s setores de construgdo residencial nos EUA e no Brasil a partir dos indicadores econémico-
financeiros selecionados. Por fim, tecemos algumas consideragfes na tentativa de apontar como as
empresas de construcdo se adequam a logica da corporacao financeirizada contemporénea, ainda que
preservem especificidades setoriais e dos paises investigados.
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2 O novo paradigma da organizacao corporativa

O modelo de organizacdo gerencial das empresas se altera historicamente com o préprio
desenvolvimento do modo de producdo capitalista. Das firmas de propriedade familiar até as
modernas corporacdes de capital aberto, a evolugdo esta tanto na divisdo hierarquica, quanto na
estrutura técnico-financeira e nas estratégias possiveis de valorizagdo de capital que se transformam
de acordo com as condi¢Bes da acumulagéo capitalista em escala local, nacional e global. Entre as
condicBes fundamentais também estdo a disponibilidade e a quantidade do capital financeiro
disponivel e a forma como os detentores influenciam a organizacdo empresarial.

A moderna corporacdo de capital aberto, advinda junto ao processo de industrializacdo e
urbanizacdo da sociedade, desde os anos 1880, transformou profundamente a economia rural e das
cidades. A partir da andlise histdrica de sociedades comparadas, observamos que as transformagdes
das corporacdes em geral estdo articuladas as especificidades do seu desenvolvimento, no bojo das
mudangas nacionais e internacionais, do Estado (da politica fiscal, social e de desenvolvimento) e, da
organizagao da industria, considerando que “as historias coletivas das empresas prové a historia do
crescimento e transformacdo econdmica” (Chandler 1990, p. 593). Os processos de distintas
trajetorias nacionais, periodos e realidades especificas concretas, podem ser expressos pelo espaco
fisico das cidades, bem como, por meio dos padrdes constituidos de corporagdes da construgdo de
infraestrutura e de imoveis residenciais, assim como a ldgica de capital que as dirige.

Nesse sentido, Hobson (1983), ja no final do século X1X, apontava o fortalecimento do papel
do financista no capitalismo e seu controle sobre todo tipo de inddstria, que s6 seria interrompido
com a crise de 1929, quando passaria a ser regulado pelo Estado Nacional. A condic¢ao para 0 maior
controle das finangas sobre a indUstria est4 na elevagéo e diversificacdo do nivel de capital exigido
para se iniciar a produgdo crescentemente mecanizada. Consequentemente, o financiamento privado
e individual inicial sofre uma reestruturacdo empresarial, pela qual o capital adiantado para colocar
em execucdo a produgdo, progressivamente, passa a se originar através de corporacfes, bancos e
Estados.

As grandes corporagdes de capital aberto — modelo organizacional dominante nos estados
Unidos até meados da década de 1970 — tinham sua estrutura corporativa marcada pela disperséo da
propriedade da empresa junto ao publico, pela participacdo dos gerentes e diretores nas varias
divisdes, sem a interferéncia direta dos acionistas. Sob essas condicfes, as vantagens da corporacdo
aberta estavam na capacidade de espalhar o risco financeiro das atividades por todo o publico
(individuos e instituigdes).

A funcionalidade dessas caracteristicas da grande corporacao de capital aberto esta associada
ao proprio padrdo de industrializagdo do p6s-guerra. O ciclo virtuoso de crescimento do mercado em
expansdo permitia a incorporagdo dos custos fixos relacionados as novas plantas produtivas, por meio
do incremento das economias de escalas. Sob essas condi¢des, como destaca Chandler (1990, p. 595-
596), a administracdo gerencial era mais adequada para controlar o fluxo e a quantidade crescente de
insumos e sua transformacdo por toda a cadeia produtiva, até a sua comercializacdo: seja porque 0
maior tamanho da firma diminuia o custo de transacgdo; seja porque a transmissdo de informacédo era
mais rapida e confiavel dentro dessa forma de organizacéao industrial.
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Contudo, a corporacao de capital aberto encontrou limites na sua expansdo em setores com
baixa taxa de crescimento, ainda ampliados pela crise de acumulagdo nos anos de 1970 e pela
concorréncia intercapitalista. Num sistema internacional pautado pela forte concorréncia por
mercados e por investimentos, a transformacdo de novas formas e das instituicGes financeiras, em
meio a menor regulacdo, que alimentou a preponderancia dos titulos e a¢fes nos ativos das empresas,
até por causa do cambio flutuante e da liberacdo das taxas de juros que aumentaram a volatilidade
dos fluxos de capital; as grandes corporaces modernas do tipo chandleriana viram obstaculizadas
as fontes tradicionais do financiamento e expansao produtiva. Assim, nos setores de bens de consumo,
intermediarios e matérias-primas/insumos, por exemplo, as oportunidades de inversdo tornaram-se
menores do que os fundos gerados internamente.

E nesse contexto que economistas de perspectiva conservadora (Jensen, 1998), atribuem as
grandes corporacfes de capital aberto a perda de competitividade da economia americana e
desenvolvem a teoria de maximizagdo do valor das agdes como o principio de organizacdo das
corporagdes que reestabeleceria a eficiéncia. Segundo essa perspectiva, 0 mercado pode tanto
financiar as empresas nas suas atividades quanto monitorar e controlar o funcionamento delas pela
sinalizagdo de estratégias empresariais que ddo mais retorno ao acionista, através de precos das
agéncias de avaliacdo. Por isso esses pesquisadores tornaram-se conhecidos também como “os
teoricos da agéncia”.

Como o mercado é encarado como a institui¢cdo capaz de alocar 0s recursos na economia de
forma mais eficiente, o “excessivo” poder dos gerentes e de diversificagdo das corporacoes,
constituem-se em fonte de desperdicio que limitam a competividade das companhias. Esse fato leva
a um conflito imanente entre gerentes (diretores) e acionistas, ou seja, entre aqueles que administram
a empresa e aqueles que “correm” o risco. Como 0s gerentes tém como objetivo primordial o
crescimento da corporagdo como um todo (em quantidade, divisfes, diversificacdo de atuacéo e
aumento das vendas) eles tendem a utilizar os recursos financeiros em novas estruturas fisicas ou em
investimentos em projetos que, do ponto de vista do mercado (especificamente de certos acionistas),
ndo possuem um elevado grau de rentabilidade e reduzem a liquidez do capital.

De outro lado, os acionistas possuem pouca capacidade de influenciar a administracéo e as
estratégias das empresas de capital aberto: seja por que os produtos a serem produzidos nos novos
projetos provavelmente encontram uma demanda na economia capaz de justificar as inversdes em
custo fixo; seja por que os diretores das empresas tem pouca capacidade de monitorar as decisdes
estratégicas das diversas unidades. Dessa forma, os acionistas enxergam nas medidas da geréncia de
retencdo de recursos uma fonte de desperdicio, uma vez que dificulta a transacdo das acdes, bem
como, pode reduzir o nivel dos dividendos.

Diante da estagnacdo da corporagéo norte-americana de capital aberto, no final dos anos de
1970 e da viséo dos acionistas de que o poder dos gerentes e diretores culminava em ineficiéncia e
desperdicio de recursos, a partir da década seguinte observa-se novas formas de organizagdo das
corporacgdes através do (re)nascimento do “investidor ativo”. Jensen (1998, p. 446) define os
investidores ativos como: “instituicdes financeiras que possuem um controle substantivo de direitos
aciondrios, da estrutura do passivo das empresas e dos assentos no conselho diretor que os tornam
capazes de influenciar as estratégias empresariais, chegando inclusive a dirigi-las”. Segundo o autor,
a nova forma de organizacdo potencialmente permite eliminar o conflito entre geréncias e acionistas,
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e as fontes de desperdicio, 0 que aumenta a competividade das empresas e a capacidade de
diversificacdo de riscos e liquidez dos ativos.

Assim, a nova estratégia corporativa expressa uma profunda mudanca produtiva e financeira
em relacdo a grande corporacdo de capital aberto que vingou até a década de 1960. Pois, sob o
principio anterior de “reter e reinvestir”, a organizagdo gerencial procurava aumentar o valor de
mercado da corporacdo através do desempenho expansivo nas varias linhas produtivas que
controlava. Essa estratégia se mostrava benéfica ndo apenas para a geréncia e acionistas individuais,
como para os trabalhadores que recebiam salarios maiores e tinham melhores condicdes de trabalho,
assim como os fornecedores e distribuidores que, em producdo crescente e em bases nacionais,
ampliavam a escala dos negécios. Sob 0 novo lema do “encolher e distribuir”, 0S gerentes
influenciados pelos interesses dos acionistas, utilizam as receitas corporativas na tentativa de
aumentar os dividendos ou recomprar o estoque de a¢Oes disponivel para valorizar o preco das agoes.

Evidentemente, essa reestruturacao das corporagcdes norte-americanas sofreu severas criticas.
Como de Lazonick e O’Sullivan (2000, p. 26) que questionam o fato de que o aumento de
produtividade somente poderia ser restabelecido através da apreciacdo da acao e da maior liberdade
de fluxo de caixa. A critica & teoria da maximizacdo do preco das agdes, enquanto principio
organizativo da corporacao, diz respeito as fontes de apreciacdo do capital, que contemporaneamente
baseiam-se em fortes processos de especulagédo de ativos e elevagdo ficticia dos pregos.

A perspectiva dos tedricos das agéncias ndo so olvida o fato de que os acionistas ndo sdo 0s
Gnicos a assumir o risco na firma, como ha extrema relevancia do capital humano, além de outros
fatores (tangiveis, intangiveis e financeiros) que se relacionam na geracao da quase-renda, estratégica
sob a expectativa da distribuicdo de renda (Aglietta; Riberioux, 2005, p. 38). De fato a “valorizacéo
do capital como uma realidade que abrange um conjunto de mecanismos pelos quais os detentores
de capitais podem realizar um lucro sem ter de passar pela producdo” (Chesnais, 1996, p. 82),
conduz as corporag@es a busca por rendas, por meio de lucros especulativos com estoques estratégicos
de imoveis, titulos financeiros e mercadorias em geral.

Uma observacao importante € a de que a expansdo de mercado associada a valorizacdo dos
precos das agOes pela elevacdo do pagamento de lucro pode néo se realizar completamente caso as
empresas vendam ou ndo renovem o0s ativos necessarios (a elevacao da produtividade, do produto, do
emprego e da renda) a sustentacdo da lucratividade corporativa e valorizagdo concreta das agoes
(Milberg; Winkler, 2009). Ou ainda a valorizagdo pode ser comprometida caso a producéo de ativos
intangiveis reduza-se a mera criagdo financeira (inflacdo de precos), com o respectivo distanciamento
dos precos dos ativos tangiveis da empresa (Serfati, 2008, p. 47-50).

No caso especifico do setor de construgdo, o objeto de producdo da indudstria imobiliaria, a
terra, € um tipo especial de mercadoria, que além de sustentar a vida, também pode ser trocada no
mercado com certa liquidez e capacidade de reserva de valor no tempo. Assim a producédo imobiliaria
resulta em imoveis, tanto pelo seu valor de uso, como o de venda e do direito a renda de aluguel aos
proprietérios. Diante dos maiores obstaculos a introducéo generalizada de inovagéo tecnoldgica e de
escopo de produtos, o setor de construcdo se constitui num manancial de extragdo de valor pelo amplo
uso de trabalho barato (Maricato, 1983, p. 81). Algumas empresas do setor procuram ampliar a
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verticalizacdo da producéo, a introducdo de bens de capital e inovacdes em geral (principalmente de
insumos) para conseguir expandir a obtencdo do lucro-extraordinario nesse segmento, a custa de
empresas com menor composi¢do técnica de capital.

Nesse sentido, os empresarios contemporaneos de “lugares” tém diferentes relacbes com a
mercadoria-propriedade da terra, como pontuam Logan e Molotch (1987, p. 19): i) o proprietario
comum, o classico rentista, tem comportamento passivo frente a perspectiva de valorizacdo do
imdvel; ii) o empresario ativo, de pequena e média escala, seleciona o lugar ou valor de uso, e procura
antecipar os movimentos fundidrios de valorizacdo de precos; iii) o especulador estrutural, o
incorporador com capacidade de intervir no futuro da cidade, determina o padrdo de uso e vantagens
locais a serem construidas, por diversos produtos, estruturas de mercados e diferenciais de renda.

O especulador estrutural € mais relevante para a presente investigagdo, devido ao alcance das
suas acoes e a criacdo de condicdes de intensificacdo do uso e valorizacdo da propriedade da terra. O
resultado do poder do especulador estrutural é a constituicdo de coalizbes de interesses e de
articulagdo pro-crescimento urbano, com o poder simboélico advindo da enorme producéo de valor
agregado, de emprego de trabalho e de impostos, possibilitando a associagdo com as unidades
governamentais, e a constituicdo do que Logan e Molotch (1987, p. 32) chamaram de “maquina de
crescimento”. No Brasil, 0 mesmo arranjo de interesse, dada a maior fragilidade fiscal dos
municipios?, requer que o sistema de produgdo imobiliaria ainda receba aporte substancial do governo
federal.

Esse debate importa a circunscricdo da investigacdo, no periodo analisado (2006, 2010 e
2014), a fim de se considerar em perspectiva historica as respectivas articulagdes das maiores
corporagdes da construcdo residencial, e suas estratégicas de uso da terra, trabalho e de capital nos
Estados Unidos e Brasil. Para isso partimos das informacGes publicas para a constituicdo de bases
relevantes de dados sobre: i) Capital: preco das agdes (fechamento no fim do ano), investimento
imobilizado e intangivel, retengdo e pagamento de dividendos; ii) Trabalho (nimero e salério total) e
diretoria (nmero e remuneracao); iii) Terra: estoque de terra (terreno, imével em construcdo e
construido). Com essas informag6es observamos em que medida os determinantes da avaliacdo dos
mercados de capitais (interesses dos acionistas) relacionam-se no &mbito das decisdes de concorréncia
de mercado (venda e preco) e da gestdo interna (diretoria) da corporacao.

3 Estrutura do mercado produtivo imobiliario nos EUA

A abertura publica de capital em bolsa ndo abrange todas as corporagdes da construcéo,
havendo empresas com sociedades fechadas. Entretanto, o setor imobiliario, como confirma o sitio
do Builder?, em sua lista das 100 maiores construtoras, registra as principais em escala, junto com
outras de porte grande e mediano, constituindo dois grupos: um de capital aberto, caso de 23 firmas,
que produziram em 2014 o total de 150 mil unidades, com faturamento de U$ 54 bilhdes e preco
médio de U$ 360 mil a unidade, constituindo um grupo bastante heterogéneo, que em meédia vendeu

(2) Ver o trabalho de Resende (2001, p. 337) sobre a arrecadagdo propria e receita disponivel dos niveis de governo no Brasil,
comparada a estratégia de receita e financiamento das despesas em outros paises, Como 0s municipios no pais tem uma menor capacidade
de tributacéo, especialmente sobre a propriedade da terra (Resende, 2001, p. 248).

(3) Disponivel em 14 fev. 2016: https://www.builderonline.com/builder-100/builder-100-list/2014/.
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6.500 unidades e teve receita no ano de U$ 2,3 bilhGes; além de outro, de empresas de capital com
participacdo fechada ao publico, caso de 77 firmas, que venderam pouco mais de 70 mil unidades,
com U$ 25 bilhdes de valor agregado, em um conjunto mais homogéneo, com empresas
predominantes de porte mediano, com venda média de menos de 1.000 unidades vendidas e receita
média de cerca de U$ 330 milhdes. Essa distingdo explicita a concentracdo e escala dominante das
grandes corporagdes da producédo residencial no mercado dos EUA.

Muito embora tenha se relacionado todas as empresas de capital aberto, s6 um grupo seleto
de 6 companhias estadunidenses constituiu o conjunto de andalise que é representativo de 59% de toda
a oferta no mercado corporativo no pais. Além do elevado nivel de concentracdo do mercado, muitas
das empresas marcam-se também por seu escopo de produtos imobiliarios, em diversos segmentos
construtivos de infraestrutura, comerciais (escritdrios), de servicos (shopping-centers, hotéis, resorts
e etc.), comércio de terras, desenvolvimento urbano, além do segmento residencial, com subsequentes
linhas de produtos entre o popular e o luxo, em condominios verticais e horizontais.

Tendo em vista as caracteristicas explicitadas das empresas mais desenvolvidas econdmica e
financeiramente, em grandes corporagdes de produgdo residencial, investigamos a sua relagdo com
0s novos determinantes do processo de reorganizacdo industrial e financeira, a partir de um breve
historico da industria da construcdo norte-americana. Na sequéncia, por meio de informacdes
incorporadas de relatorios exigidos pela NYSE (tais como: Annual Report e Proxy Statement),
apresentamos a pesquisa empirica sobre as relacGes de poder de mercado das firmas de construcdo
residencial, no inicio do século XXI (nos respectivos anos de 2006, 2010 e 2014). Nessa trajetoria,
refletimos ao fim sobre como as novas determinagdes, com vistas ao lucro imediato, tém interferido
ou se relacionado, nos ambitos corporativos da concorréncia e poder de mercado, da gestdo interna
da estratégia com relagdo a coordenacdo do trabalho, terra e capital na industria da construgdo
residencial.

3.1 Um breve histérico da producao imobiliaria nos Estados Unidos

A estrutura do setor da construcdo foi profundamente alterada em consequéncia da crise de
1929, da recessdo, das guerras e pos-guerras, com o planejamento de politicas publicas que se
associam a trajetoria de consolidacdo de segmentos da construcdo de infraestrutura e de imoéveis. Isso
por conta de aspectos centrais do setor, como destaca Fix (2011, p. 7; 12): que além do produto fisico;
tem a relevancia econémica para o PIB, emprego e renda (ainda maior se considerado a cadeia dos
servi¢os imobiliarios complementares e associados ao uso); e a ideologia do “sonho americano” da
casa propria, partilhado pelos dois principais partidos norte-americanos.

Com essas raizes surgem nos anos 1930 nos Estados Unidos um mercado estruturado de
capitais especifico para o sistema de hipotecas (Fix, 2011, p. 9). E criado o Federal Home Loan Bank
(FHLB), como forma de constituir reserva de crédito a ser ofertado no mercado habitacional. Além
de outras instituicdes como Home Owners Loan Corporation (HOLC) que aperfeigoou as hipotecas,
por meio da uniformizacdo dos pagamentos e elevacdo do prazo. De maneira que o mercado
habitacional passa a ser altamente dependente de servicos de crédito. Até meados dos anos 1970, o
FHLB praticou um padrao de discriminago das “boas vizinhangas”, do ponto de vista da valorizagdo
imobiliaria, que balizaria a destinacédo das hipotecas pelo HOLC.
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A estrutura desconcentrada da construcdo residencial, dominada por grande ndmero de
pequenas empresas, até os anos 1950-1960, ja apresentava grandes empresas locais. Na década de
1970 as empresas passam a ser regionais, quando nos anos 1990 inicia-se a abertura de capital em
bolsa, dando substancia ao surgimento a empresas de escala nacional, com poder de mercado e
financerizadas (Fix, 2011, p. 13). Conta-nos Fix (2011, p. 15) que as 10 maiores empresas, ja no inicio
do século XXI, destacavam-se em sua participacdo nos lancamentos, com mais de ¥ do mercado
nacional. As construtoras concentraram seu poder de mercado, por meio da inflagdo de precos dos
ativos imobiliarios, dos valores intangiveis e do alcance do incremento dos fluxos financeiros.

A desmontagem do sistema de Saving and Loans Association (S&L) ou thifts, vulneraveis a
elevacdo das taxas de juros, deu lugar nos anos 1980, ao sistema de hipotecas com taxa de juros
flutuantes. Observa Fix (2011, p. 24) que: “A nova regulamentagdo cria oportunidades de
investimento para que o poder social do dinheiro prevaleca sobre o poder da terra”. A combinacdo da
busca de imoveis para moradia e especulacdo alimentaria a elevagéo de pregos, na sustentacdo do
sistema de refinanciamento de empréstimo. Assim, a terra foi liberada para circulagdo de capital a
juros substituindo o proprietario do imével por agente financeiro (lbid, p. 34).

As conexdes entre os mercados financeiros e imobiliérios alteraram as relagdes entre as
escalas territoriais nacional-local, na qual o mercado imobiliario antes era conduzido pela politica
federal, e depois passa a ser dirigido conforme os designios do fluxo de capital em escala global-
local. Entre 1950 a 1990, a valorizacdo dos precos imobiliarios acompanhou os indices de inflag&o.
Essa tendéncia altera-se em meados dos anos 1990 até 2005, quando se eleva em 45%. A capacidade
de elevar precos, e alimentar a expectativa de permanente “valorizagdo”, em meados de 1990,
segundo Fix (2011, p. 40; 43; 50) explica a elevacdo da demanda a frente da producdo, que se
interrompe com a crise imobilidria, explicitada em 2007, em sua estupenda “falha de avaliagdo de
precos”, mas que ndo poria fim ao fabuloso negécio, pelo suporte da politica publica fiscal.

3.2 Desempenho, estratégia e controle das corporacgdes imobiliarias

As relacbes entre 0 Desempenho, Estratégias e Controle das Corporacdes sdo a seguir
estudadas considerando alguns aspectos. No caso do Desempenho, o resultado da concorréncia é
observado sob o aspecto do poder de mercado, em termos de participacao no faturamento e nas vendas
do conjunto, além do prego médio da venda e da margem de lucro unitério das Corporagdes estudadas.
As estratégias das empresas sdo consideradas sob o0 aspecto das decisdes de alocagdo de recursos,
pertinentes ao controle interno ou a diretoria da firma, tais como em estoque imobiliério (terrenos e
imdveis em construgdo e construidos), em trabalho (em geral e da diretoria, pessoas e remuneragdes)
e em capital (imobilizado, tangivel e intangivel). Por fim, refletimos sobre o interesse do capital
acionério (atraves do preco da acdo) observado tanto a partir da relagdo entre lucro pago, retido e
imobilizacdo de capital, como do poder de mercado denotado pela participacdo da firma, margem de
lucro e preco médio da venda.

Entre as empresas analisadas a DR Horton liderou as vendas em todo o periodo, e na
participacdo do faturamento, subiu da 22 para a 12 colocacgdo no ultimo periodo. A Lennar que tinha a
lideranca do faturamento no mercado no inicio do periodo, e a 22 posi¢ao na participacdo de unidades
vendidas, passa a 22 posi¢do nas duas dimensdes de participacdo até o fim do periodo. A Pulte mantém
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em quase todos os periodos a 3? posicdo na participacdo em ambos o0s aspectos, com um melhor
desempenho em 2010, indicando alguma estabilidade da concorréncia no conjunto. Com excecao das
empresas de menor participacdo: KB Home caiu da 42 posi¢do para a 6% tanto em participacdo em
faturamento como em vendas de unidades, com a NVR chegando a 42 e a Ryland na 5% posicao na
participacdo em ambas as categorias (faturamento e vendas) em 2014.

O conjunto analisado atingiu o0 auge de faturamento em 2006 com US$ 83,6 Bilhdes, com
preco reajustado ao nivel de 2014, e mais de 152 mil unidades vendidas. O nivel de faturamento e
vendas em 2010 reduziu-se muito, por causa da crise causada pela expansao das hipotecas subprime,
chegando a US$ 19,6 Bilhdes e pouco mais de 60 mil unidades. Mesmo em 2014 o faturamento tinha
se recuperado pouco, em torno de US$ 30,9 Bilhdes e cerca de 86,8 mil unidades.

Tabela 1
Participacdo das corporagdes imobiliarias estadunidenses no conjunto analisado de faturamento e de venda,
em percentual e total do conjunto em Milhdes de US$ Reajustados* em Unidades em 2006, 2010 e 2014

Participagdo no Faturamento Faturamento Total Unidades Vendidas

e nas Vendas 2006 2010 2014 2006 2010 2014
D.R. Horton 22,0% 247% 27,3% 28,4% 31,3% 30,4%
Lennar Corp. 24,2% 17,6% 24,6% 23,0% 16,4% 23,3%
Pulte Group 21,3%  255%  18,4% 18,5% 22,7% 17,6%
NVR 9,0% 17,1% 14,0% 7,2% 14,1% 12,6%
The Ryland Group 7,1% 6,1% 8,1% 6,1% 5,6% 8,1%
KB Home 16,4% 9,1% 7,6% 16,7% 9,8% 8,0%

Conjunto Analisado

(MilhGes de US$ e Residéncias) 83.628 19.603 30.879 | 152.468 60.066 86.878

* Dados atualizados para o nivel de precos de 2014, através do Producer Price Index (PPI),
2010 = 100. Disponivel em: https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm#
indicator-chart. Acesso em: jul. 2017.

Fonte: NYSE/Empresas; Relatdrios (Proxy Statement e Annual Report). Elaboracgo propria.

Sob o aspecto do prego médio do imdvel vendido, a NVR apresentou o maior valor assim
como a 1?2 participacdo da margem de lucro unitéria sobre o pre¢co médio, indicando uma alta
capacidade de gerac&o de lucro. Das empresas com maior participagdo a Lennar representava também
tanto o 2° maior prego médio, assim como, respectiva posi¢ao na propor¢do de margem de lucro sobre
0 preco médio. A DR Horton que tinha em 2006 a 22 maior propor¢ao de margem de lucro sobre o
preco médio, ainda que com uma estratégia de imdveis mais baratos, passa a 62 posi¢cdo na relacdo
com a margem unitéria e a 5% do prego médio em 2014. A Ryland também perdeu posicao, decaindo
da 22 posigdo de maior preco médio e 3% melhor margem unitaria para a 42 em ambas.

A KB Home apresentou a menor participacdo da margem em 2006 e 2014, com o 2° pior
prejuizo em 2010, nesse ano atras somente da Pulte. Importa destacar também que o nivel médio dos
precos de 2006 reajustados, cerca de US$ 484 mil, cai como um todo em 2010, para US$ 303 mil, em
consequéncia da crise de 2007/2008, voltando a crescer em 2014, chegando a US$ 334 mil.
Entretanto, as empresas mudaram substancialmente de posicdo antes e depois do ocorrido, com
diferentes resultados em sua recuperacdo de poder de mercado, mas em conjunto sob uma maior
margem de lucro unitéria (6,4% em 2006 e 7,2% em 2014), ainda que sob um menor preco médio.
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Tabela 2
Preco médio reajustado* em US$, com representacéo percentual da Margem de Lucro Liquido (%),
do total do conjunto analisado e das corporagdes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Preco Médio Relacionado ao Preco Médio Lucro Liguido Unitario
Lucro Liquido Unitario 2006 2010 2014 2006 2010 2014
D.R. Horton 353.845 229.988 274.102 | 8,4% 5,7% 6,2%
Lennar Corp. 480.187 313.366 353.162 | 3,7% 3,1% 8,2%
Pulte Group 524.307 336.030 349.649 | 4,8% -24,7% 8,1%
NVR 570.373 353.789 375.061 | 9,7% 6,9% 9,4%
The Ryland Group 532.414 320.350 335.159 | 7,6% -8,0% 6,8%
KB Home 446.998 270.173 317.292 | 4,4% -44% 4,0%
Conjunto Analisado 484.687 303.949 334.071 | 6,4% -3,6% 7,1%
(US$ e Residéncias)

* Dados atualizados para o nivel de precos de 2014, através do Producer Price Index
(PPI), 2010 = 100. Disponivel em: https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-
ppi.htm#indicator-chart. Acesso em: jul. 2017.

Fonte: NYSE/Empresas; Relatdrios (Proxy Statement e Annual Report). Elaboracéo
prépria.

A estratégia imobilidria das Corporagdes, considerando o estoque relativo de terrenos, de
imdveis em construcgdo e construidos mostraram em geral um baixo valor, com relacéo a receita total
(faturamento), que em conjunto cresceu de 0,544 em 2006 e chegou a 0,884 em 2014. J4 no ano de
2010, posterior a crise, havia um estoque imobiliario importante no conjunto, de cerca de 0,866, mas
em especial em algumas firmas, como a Lennar, Pulte e KB Home, provavelmente por efeito de
aumento do estoque concomitante a redugdo das vendas. Ainda que o aumento desse estoque
imobiliério total seja inerente ao processo de investimento, produgdo e lancamento, mesmo assim
algumas firmas como a NVR, Ryland e DR Horton, mantiveram uma média mais baixa de
imobilizac&o em propriedades de imoveis do que as demais em todo o periodo, ainda que progressiva
apos 0 ano de 2006 (ou seja, da crise hipotecéria).

Tabela 3
Relagdo entre Estoque Imobiliario Total e Receita de Vendas Total
das Corporacdes Imobiliarias do EUA em 2006, 2010 e 2014

Estoque Impblllarlo Total/ 2006 2010 2014
Receita Total

D.R. Horton 0,768 0,800 0,890
Lennar Corp. 0,481 1,356 0,994
Pulte Group 0,657 1,075 0,754
NVR 0,188 0,145 0,529
The Ryland Group 0,583 0,751 0,796
KB Home 0,587 1,067 1,339
Conjunto Analisado 0,544 0,866 0,884

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo propria.

Sobre a composicao do valor do estoque imobiliario em terreno comparado aos iméveis em
construgdo e construidos, em geral vemos que ap6s 0 ano de 2006, a partir do ano de 2010, a
representatividade do estoque de terra cresce sobre o construido, para 0 maior conjunto das empresas
especialmente para a Pulte, Lennar e Ryland, em 2014, seria 0 caso Ryland e KB Home. Isso se
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explica em grande medida pela reducédo da construgdo de novas unidades, até o término da construgdo
das unidades em operacéo e da venda das construidas, num periodo de grande incerteza e estagnacao
do mercado.

A retomada de novos projetos como se percebe jA no ano de 2014, reflete um maior
dinamismo do mercado, com maior nivel de producédo de unidades sobre o estoque de terra, caso da
DR Horton, Pulte e NVR que reduzem desde 2010 substancialmente sua relagdo estoque de terra com
relacdo ao estoque de imdveis em construcdo e construido. O caso da Lennar, Ryland e KB Home
indicam outro padrdo que envolve um maior banco de terra comparado aos outros iméveis. Esses
padrdes de estratégia imobiliaria também refletem composicdes de estoques especificas por conta das
oportunidades de negacios.

Tabela 4
Relacdo entre estoque imobiliario de terrenos, iméveis em construcdo
e construidos das corporacfes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Estoque Imobiliario (Terreno
/ Construcao e Construido) 2006 2010 2014
D.R. Horton 1,558 1,682 1,174
Lennar Corp. 0,761 1,796 1,492
Pulte Group 0,495 2,591 0,460
NVR 0,548 1,107 0,339
The Ryland Group 1,323 1,457 1,571
KB Home 0,500 0,307 2,331
Conjunto Analisado 0,864 1,490 1,228

Fonte: NYSE/Empresas; Relatorios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboracéo propria.

O indicador de produtividade do trabalho considerado deve ser ponderado pela terceirizagdo
das atividades*, como dois fatores que compde o resultado analisado. O conjunto de empregados
diretos nas corporagdes cai de 46,2 mil em 2006, para 12,7 mil em 2010 e chega a 23,7 mil em 2014.
O maior nivel de vendas que ocorre em 2006, de 152,5 mil unidades, representava 60 mil em 2010 e
86,9 mil unidades em 2014. O maior nivel de vendas eleva a produtividade do trabalho, assim como
a magnitude do emprego, da mesma forma que a reducdo restringe a produtividade e a ocupacéo de
trabalhadores. Apesar da distribuicdo diferenciada das perdas e menor recuperacdo entre as
corporacgdes, como no caso observado da DR Horton, Lennar e KB Home. A Pulte e NVR
apresentaram o aumento da produtividade em quase todos os periodos, enquanto a Ryland, primeiro
reduz a produtividade em 2010 elevando-a depois, acima do nivel do inicio do periodo.

(4) A terceirizagdo é um fendmeno internacional que pdde ser evidenciado no caso brasileiro por relatdrios da Gafisa, que a frente
sera comentada, mas registra-se aqui apenas que a mesma evidéncia apesar de nao ter sido encontrada no mercado norte-americano, ainda
assim é considerada como muito provavel.
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Tabela 5
Produtividade do trabalho, segundo unidades vendidas por empregado,
das corporagdes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Produtividade por 2006 2010 2014
Empregado
D.R. Horton 59 6,5 51
Lennar Corp. 3,3 0,0 3,2
Pulte Group 2,7 3,5 4,0
NVR 29 3,3 3,0
The Ryland Group 4,0 3,7 51
KB Home 6,0 5,0 4,8
Conjunto Analisado 4,1 4,4 4,2

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo propria.

Outro aspecto do trabalho é o das classes hierarquicas dos profissionais, que abstrai 0s niveis
gerenciais (nos relatérios disponiveis) e constitui dois grupos, um dos trabalhadores em geral e 0
grupo das diretorias. O primeiro de mais de mil até pouco mais de 10 mil, e o outro grupo variando
entre 4 e 6 pessoas, em geral 5 diretores por firma. Além da representatividade das classes
hierarquicas profissionais, muda radicalmente o recebimento de renda (salario, bonificacbes e
participacOes). Por isso o indicador busca expressar a relacéo entre representatividade de renda e da
classe de trabalhador, por corporacgdo e ano. Enquanto certas corporagdes premiaram suas diretorias
antes da crise, como se V& na Pulte e Ryland em 20086, outras o fizeram depois como se observa na
NVR em 2010 e 2014 e Lennar em 2014. O que parece guardar relacdo direta com o resultado do
desempenho da empresa (poder de mercado, como antes analisado).

Tabela 6
Relacdo entre representatividade de classes profissionais e de pagamentos,
das corporagfes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

(Remuneragéao/Diretores)

/(Salario/Empregados) 2006 2010 2014
D.R. Horton 77,8 30,5 71,1
Lennar Corp. 61,1 - 204,4
Pulte Group 213,5 31,8 49,7
NVR 69,0 247.,4 199,6
The Ryland Group 126,2 50,5 40,8
KB Home 21,1 43,3 44,8

Conjunto Analisado 94,8 80,7 101,7

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo prépria.

A capacidade de producdo é percebida pelo investimento em capital imobilizado em
propriedades (ndo a venda), como em lojas, armazéns, maquinas e equipamentos com relagdo as
receitas totais das firmas. Esse tipo de capital, que em parte se deprecia, também guarda relagdo com
0 mercado secundario, a conjuntura econdmica e o nivel de preco em geral; mas permite visualizar o
nivel de investimento imobilizado, que cai consideravelmente ap6s 2006, da razdo de 0,41 no
conjunto, especialmente em 2010, quando chega a 0,02, recuperando-se pouco no fim do periodo em
2014, com 0,04. Mas muito longe da mobilizacao inicial.

68 Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. 57-83, jul./dez. 2018.



As grandes corporacdes da construgdo imobilidria: um estudo comparado das empresas de capital aberto...

Tabela 7
Relagéo entre investimento imobilizado e as receitas totais,
das corporagdes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Investlmer?to Imobl_llzado/ 2006 2010 2014
Receitas Totais

D.R. Horton 0,11 0,01 0,03
Lennar Corp. 0,31 0,03 0,16
Pulte Group 1,58 0,02 0,02
NVR 0,19 0,01 0,02
The Ryland Group 0,11 0,01 0,01
KB Home 0,15 0,00 0,01
Conjunto Analisado 0,41 0,02 0,04

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboracéo propria.

Por outro lado, a relagdo entre o investimento intangivel, que no conjunto analisado era de
2,84 em 2006, supera em propor¢éo o investimento imobilizado das companhias, notadamente, antes
da crise de 2008 e para as que tém acumulado piores resultados, como a KB Home e Ryland. As
demais tém reduzido seu componente intangivel, caso da NVR, Lennar, DR Horton e mesmo da Pulte,
gue apresentara resultado elevado de capital intangivel (acima do capital imobilizado) em 2010, mas
que conjunto seria 2,49 e alcancaria 1,26 em 2014, a menor razdo do capital intangivel sobre o
imobilizado.

Tabela 8
Relagdo entre Investimento Intangivel e Imobilizado,
das Corporagdes Imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Invest.lmento Intan.glvell 2006 2010 2014
Investimento Imobilizado
D.R. Horton 4,41 0,26 0,51
Lennar Corp. 4,59 0,17 0,32
Pulte Group 3,00 7,02 1,64
NVR 0,30 0,00 0,12
The Ryland Group 1,00 0,00 1,21
KB Home 3,73 0,00 3,75
Conjunto Analisado 2,84 2,49 1,26

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo prépria.

Os acionistas logram receber lucro, quando acumulado anteriormente ou obtido no periodo,
e sempre que ndo haja possibilidade de retencdo de lucro para a realizagcdo de investimentos de
interesse comum de acionistas e diretores. Esse aspecto fica claro no inicio do periodo investigado,
cujo maior nivel de lucro disponivel ainda assim evidencia a pequena magnitude de lucro pago aos
acionistas nas corporagdes em geral, justamente pelas oportunidades de neg6cios do periodo. Mas ha
padrdes entre as empresas como a NVR e KB Home que sdo as que menos pagaram lucros,
proporcionalmente ao lucro gerado e retido. Outras empresas importantes como a DR Horton, Lennar
e a Pulte que elevaram a proporcao de pagamento de lucro aos acionistas ap6s 2006, o fizeram mesmo
em situacado de prejuizo, caso da Pulte em 2010.
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Tabela 9
Relagéo entre Lucro Pago e Retido,
das Corporagdes Imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Lucro Pago/Retido 2006 2010 2014
D.R. Horton 0,34 2,34 0,99
Lennar Corp. 0,39 2,58 1,19
Pulte Group 0,24 -3,54 1,78
NVR 0,18 0,24 0,27
The Ryland Group 0,00 0,00 0,00
KB Home 0,00 0,82 0,00

Conjunto Analisado 0,29 0,61 1,06

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo propria.

Esse aspecto do lucro retido e pago ndo esgota o entendimento de por que 0s acionistas
valorizam certas a¢fes e ndo outras. Como no caso da NVR e KB Home, as quais apresentaram a
menor proporcdo de lucro pago sobre o retido, mas que no primeiro caso apresentou a acdo mais
valorizada do mercado, enquanto a outra a acdo foi menos valorizada, ao longo do periodo analisado.
A excecdo da NVR (que reteve substanciais lucros em todo o periodo), todas as demais agdes
apresentaram uma queda do pre¢o médio da acdo ON em 2010, nos anos subsequentes a crise que se
explicita em 2008. Algumas empresas como a DR Horton, Lennar e Pulte ndo recuperariam até o fim
do periodo analisado, o nivel do pre¢o da acdo no inicio da série. A Ryland e KB Home recuperariam
ainda menos o seu valor anterior a crise.

Tabela 10
Evolucéo do prego reajustados* em dolares das a¢des ordinais (on),
das corporagdes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Prego da Agdo* (US$) 2006 2010 2014
D.R. Horton 33,01 13,29 25,29
Lennar Corp. 65,37 20,89 44,81
Pulte Group 41,27 8,38 21,46
NVR 803,72 769,80 1.275,33
The Ryland Group 68,06 18,97 38,56
KB Home 63,90 15,03 16,55
* Dados atualizados para o nivel de precos de 2014, através do Producer
Price.  Index  (PPI), 2010 = 100. Disponivel em:

https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm#indicator-
chart. Acesso em jul. 2017.

Fonte: Yahoo-Finangas — Empresas Listadas — Precos Historicos.
Elaboragdo propria.

3.3 Algumas consideracdes sobre o setor norte-americano

Pode a valorizacdo das acOes ser entendida sem as estratégias internas da companhia
(estratégia, organizacdo e operacdo da diretoria e trabalhadores) e a realizacdo do poder de mercado
na competicdo entre capitais, que produz o lucro a ser controlado por diretores e acionistas? A NVR
como empresa mais apreciada no segmento do mercado da construcdo imobiliaria dos EUA (com a
maior preco da acdo no periodo analisado), apesar de ndo apresentar a maior concentracdo de
mercado, em termos de faturamento e vendas (somente a 42 posi¢do); apresentava 0 maior prego
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médio de venda, maior margem de lucro unitario e maior massa de lucro retido em todo o periodo
analisado. Na sua estratégia imobiliaria apresentava a menor propor¢ao de estoque total e de terrenos.
Na estratégia com relacdo ao trabalho, a companhia marcava-se por baixa produtividade ou maior
terceirizacdo, com relacdo ao conjunto de corporacdes, além de expressivo estimulo aos diretores
especialmente observado nos dois Ultimos periodos.

A estratégia de capital coloca a NVR numa posi¢do proxima ao das empresas com maior
participacdo de mercado (DR Horton, Lennar e Pulte) com maior proporcdo de capital imobilizado,
com relacdo a receita total produzida. Igualmente a relacdo entre investimento intangivel e
imobilizado, que separa a NVR, DR Horton e Lennar, por sua menor proporc¢ao, com relacdo a Pulte,
Ryland e KB Home, com maior concentracdo de capital intangivel. Esse conjunto de relagdes ajuda
a explicar porque a acdo da NVR apreciou-se-se no periodo, assim como porque certas empresas
recuperam-se mais rapidamente depois da crise, sob o0 aspecto do preco da agdo, com relagéo as outras.
O que se liga a construcdo e realizagdo de poder de mercado, mesmo que concentrado, e marcado
pela variedade de estratégias de produtos, dentre eles, a venda de terrenos.

4 Estrutura do mercado produtivo imobiliario no Brasil

Ainda que a abertura publica de capital em bolsa ndo seja geral a todas as corporagoes,
havendo diversas empresas com sociedades fechadas, é possivel considerar que muitas das maiores
empresas tém capital aberto. Como ndo ha uma midia brasileira que fornega a lista dos maiores
construtores, como nos Estados Unidos, com 0s requisitos para a mesma comparacdo (vendas,
faturamento e se de capital aberto), a estratégia de pesquisa considerou as empresas listadas na
Bovespa. As 18 empresas listadas em 2014 representaram um valor gerado de mais de R$ 31 bilhdes,
com mais de 190 mil unidades langadas, e preco médio dos imoveis de mais de R$ 164 mil e uma
média por firma de venda de 10.000 unidades e faturamento no ano de R$ 1,7 bilhdo.

Apesar de se considerar todas as empresas de capital aberto do pais, selecionamos o grupo
das 6 maiores corporagdes da construcdo residencial brasileiras, constituindo um conjunto
representativo de 66% de toda oferta de lancamento corporativo do pais. Essa relacéo retrata o elevado
nivel de concentragdo da producdo imobiliaria que em muitas das empresas estende-se em segmentos
de produtos construtivos de infraestrutura, comerciais (escritorios), servi¢os (shopping-centers,
hotéis, resorts etc.), de loteamento e desenvolvimento urbano, além do predominante segmento
residencial, com subsequentes demandas de produtos (em diversas linhas entre o popular, o
econdmico e o luxo, condominios verticais e horizontais).

A partir das caracteristicas das empresas mais desenvolvidas econdmica-financeiramente, em
grandes corporagdes da constru¢do imobiliaria, investigamos a sua relagdo com 0s novos
determinantes no processo internacional de reorganizacao industrial e financeira, a partir do histérico
brasileiro da indUstria da construgdo. Na sequéncia, por meio das informacdes incorporadas dos
relatérios exigidos e certificados pela Bovespa, tais como os relatérios Formulario de Referéncia e
Demonstrativo Financeiro Padronizado, realizamos a pesquisa empirica no inicio do século XXI com
relacdo ao poder de mercado e aos novos determinantes corporativos. Ao fim, refletimos sobre como
as novas determinagdes, com vistas ao lucro imediato, tém interferido ou se relacionado no d&mbito
corporativo a concorréncia, gestdo interna da estratégia com relacdo a coordenacdo do trabalho,
imobilizac&o de capital em imobiliério, imobilizado, tangivel e intangivel, bem como tem afetado a
construcao poder de mercado, pagamento de lucro ao acionista e valorizacdo dos precos das acdes.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. 57-83, jul./dez. 2018. 71



Luis Mauricio Martins Borges

4.1 Um breve histérico da producdo imobiliaria

A partir de 1930, também no bojo das transformacdes relacionadas a crise de 1929 e as
grandes guerras, o desenvolvimento do processo de industrializacdo, urbanizacdo e planejamento da
acdo do Estado e das politicas publicas dariam suporte ao desenvolvimento da inddstria e da
construcado capitalista no Brasil, ainda que com certa defasagem no tempo e capacidade, com relacéo
ao caso dos Estados Unidos. A politica habitacional inicial, por causa da menor substancia de
recursos, como os disponibilizados pelos Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAP’s), ndo
chegaria a constituir um sistema de financiamento habitacional. Os recursos dos IAPS eram
disputados por grandes projetos imobiliarios e desenvolvimento industrial, com predominéancia dos
Gltimos. O que marcaria o aluguel como uma das principais formas de acesso a moradia do trabalhador
(Fix, 2011, p. 52), até meado do século XX.

O processo de inovagdo na industria da construcéo toma certo folego ja nos anos 1930-1940,
com novos materiais e processos (tijolos ceramicos, uso de aco, lajes mistas, verticalizagéo e grandes
operagOes), tanto por conta da urbanizacdo, como para controle do trabalho, em resposta a
combatividade dos sindicatos do inicio do século XX. O aprofundamento do processo de
industrializacéo, urbanizagdo e migragdes contribuiria para formag&o do complexo da construcéo, ao
longo dos anos de 1950 e 1960. Ainda que o desenvolvimento das incorporadoras se restringisse as
firmas de pequeno capital.

A constitui¢do do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) e do Banco Nacional da Habitac&o
(BNH), junto a reforma fiscal e financeira, a partir de 1964, alteraria as bases dindmicas da politica
fiscal, financeira e do capital imobiliario nacional. Isso ocorreu por meio da constituicdo do Fundo
de Garantia por Tempo de Servi¢co (FGTS) e do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE), que sustentariam dois circuitos imobiliarios integrados a tipos de demanda de habitacdo. Na
pratica instituiam-se os segmentos de mercado habitacional: popular (até 3 salarios) a cargo das
Cohabs; econdmico (entre 3 e 6 salarios) atendido por cooperativas habitacionais e pequenas
empresas; e médio (mais de 6 salarios) ofertado por incorporadores com recursos do SBPE. Essa
estrutura possibilitaria profundas alteracbes do processo de trabalho, por introducdo de novos
materiais e componentes, padronizacgdo e simplificacdo de produtos e aumento do ritmo do trabalho
no canteiro (Fix, 2011, p. 99).

O Sistema Nacional de Infraestrutura Urbana e de Financiamento Habitacional marca a nova
fase da articulagdo do Estado e indUstria da construcdo imobiliéria, particularmente para o subsetor
de edificagdes (Fix, 2011, p. 90). O SFH incorpora a habitagdo como mercadoria e 0 BNH centraliza
a gestdo dos dois subsistemas (SBPE e FGTS) na relacdo direta com fortissimos interesses (bancos,
construtores, financeiras, associa¢fes de poupanca e crédito, estruturando um sistema nacional de
acumulacéo).

Contudo, com o esgotamento do processo de industrializagdo, marcado por forte instabilidade
financeira, monetaria e das contas publicas, implodiria a politica habitacional. Ainda assim, o colapso
e desarticulagdo do SFH nos anos 1980 ocorreria junto ao esgotamento da industria em geral, com a
drastica reducdo das contratacdes de financiamentos habitacionais. O ajuste do mercado é marcado
pelo retrocesso ao padréo dos anos 1930-1950, com a producgdo em pequena escala e para alta renda
(Fix, 2011, p. 112) e a reducdo do ritmo de obras das empresas que sobreviveram a recessao do
periodo. O capital incorporador ampliaria a divisao social do trabalho na construcdo, a fim de elevar
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a captura da renda da terra e trabalho no setor, seja pela direta integracdo direta (producéo do lote,
construcdo do edificio e venda) ou pela coordenacdo indireta (terceirizacdo ou finalizacdo da
construgdo e venda).

Nesse drastico cenario, com o rompimento do sistema financeiro da habitacdo, reducdo do
emprego e renda promover-se-ia a concorréncia de empresas da construcdo. Além disso, novas
empresas associadas a firmas tradicionais do setor da construgdo pesada, entraram na disputa no ramo
imobiliario residencial. Nesse periodo ha também o ineditismo de certas solucdes de escalas, com a
limitacdo do financiamento na época, empregando-se diferentes estratégias de produtos, tecnologias,
financeiras, com relacdo ao trabalho e propriedade da terra. A Encol seria simbolo da reorganizacdo
industrial da construcdo imobiliaria, pela adaptacdo do ritmo da obra as limita¢6es do financiamento,
composto por empreendedores, bancos privados e clientes (Fix, 2011, p. 113).

Com a reducéo do volume financeiro da politica urbana nacional e dos recursos dos fundos
do FGTS e SBPE, outra tendéncia da construcédo foi torna-se mais dependente do capital financeiro
privado ao longo dos anos 1990. A articulagdo entre promotores imobiliarios e financeiros como
observa Fix (2011, p. 122), seria “tipica do funcionamento de uma maquina imobiliaria de
crescimento”, promovendo a construgdo de escritorios e complexos multiusos. A estabilizagdo dos
precos dos anos 1990 possibilitaria a oferta de ativos imobiliarios, mais como alternativa de renda
(estratégia de valorizagdo do patrimdnio e pagamento de renda de aluguéis), do que como reserva de
valor (anterior forma de protecao da riqueza contra os efeitos da inflagéo).

Inovagdes financeiras como advindas com os Fundos de Investimento Imobiliario (FII°s)
buscaram integrar o mercado imobiliario com o de capitais, em uma nova articulagdo do Sistema
Financeiro Imobiliario. Por essa via, grandes corporagdes imobiliarias passaram a disputar 0s recursos
dos investidores institucionais (Fundos de Pensdo, Seguros, Investimentos e etc.), para a venda de
ativos classificados pelas consultorias como de alta rentabilidade (“triplo A”), tais como: langamentos
de alto padrdo (comercial e residencial), grandes resorts, shoppings centers etc. (Fix, 2011, p. 126).
Ainda que os primeiros FII’s, como o Projeto Agua Branca, ndo tenham realizado a expectativa dessa
nova fronteira de expansdo da valorizacdo imobiliaria, tanto pela baixa ocupacdo como pela pouca
forca do mercado secundario. O Caso do Panamby, dos poucos FIIS imobiliarios com éxito, o sucesso
deu-se pelo peso dos compradores, grandes investidores institucionais (Previ, Valia, Petros e etc.).

A politica nacional de infraestrutura e habitacao, a partir de 2004, alimentaria a Maquina de
Crescimento Imobiliario, transformando-a com recursos de diversas fontes: Orcamento Geral da
Unido; Fundo de Amparo ao Trabalhador; Fundo de Arrendamento Residencial, o FGTS entre outros.
A politica urbana federal mantem-se, conforme as condic¢des de autonomia e da capacidade de realizar
a politica fiscal, com a promoc¢do da habitacdo como politica de crescimento, resignificando o
segmento de demanda residencial econémica, que possibilitaria a ampliacdo da escala produtiva das
empresas. N&o por acaso o programa Minha Casa Minha Vida de 2009 torna-se uma linha-mestre do
governo, por causa da crise (Mioto, 2015). Essas mudancas, junto a outras institucionais, repercutiram
sobre as estratégias das empresas de construcao residencial por meio de novas marcas e produtos;
fusBes e aquisicBes; abertura de capital na bolsa (especialmente a partir de 2006) e expansdo da
abrangéncia territorial, com alguma internacionalizacdo, inclusive pela participacdo acionaria de
investidores estrangeiros.
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4.2 Desempenho, estratégia e controle das corporac@es imobiliarias

As relacBes entre o Desempenho, Estratégia e Controle das Corpora¢des sdo agora
investigadas considerando-se alguns aspectos. No caso do Desempenho, o resultado da concorréncia
é observado sob o aspecto do poder de mercado, em termos de participacdo no faturamento e vendas
do conjunto, além do preco médio e margem de lucro unitario das Corporagdes. As estratégias de
capitais, decisOes de alocacao de recursos pertinentes ao controle interno ou a diretoria da firma, sdo
consideradas sob o aspecto do estoque imobiliario (terrenos, imoveis em construcdo e construidos),
do trabalho (em geral e da diretoria, pessoas e remuneracdes) e do capital (imobilizado e intangivel).
Por fim, refletimos sobre o interesse do capital acionario (prego da a¢do) observado pela relagdo entre
lucro pago, retido e valorizacdo do preco da agao.

Tabela 11
Participacdo do faturamento e da venda, no conjunto analisado das corporagdes imobiliarias brasileiras,
em percentual, e o total em milhdes de R$ reajustados™ e em Unidades em 2006, 2010 e 2014

Participac&o no Faturamento Faturamento Total Unidades Vendidas

e nas Vendas 2006 2010 2014 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 40,00 21,9%  28,1% 17,9% 19,7% 20,4%
PDG Realty S.A. 10,6% 24,2% 20,6% 24,8% 12,6% 15,4%
MRV Eng. e Part. S.A. 3,6% 13,5% 20,2% 15,0% 27,9% 40,6%
Even Const. E Incorp. S.A. 7,5% 9,1% 10,7% 10,3% 6,2% 6,9%
Gafisa S.A. 24,1% 16,6%  10,4% 27,0% 22,4% 9,9%
Brookfield Incorp. S.A. 14,1%  14,7%  10,0% 5,1% 11,2% 6,8%

Conjunto Analisado

(Milhdes de US$* e Residéncias) 4.666 28.758 20.687 12.564 111.203 101.844

* Reajustado pelo IGP-DI, disponivel no Ipeadata, ao nivel de preco de 2014.
Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatorios (DFP; FR, RA e Resultados). Elaboragdo propria.

As empresas com maior participacdo em termos de faturamento e vendas de unidades
apresentaram diferentes estratégias de oferta, tais como: a Cyrela apresentou a primeira posi¢do em
termo de faturamento e a 22 em vendas, no fim do periodo; a MRV passou a 12 posi¢do em vendas de
unidades, mas com a 32 posicdo em faturamento, em 2014; a PDG que crescera em 2010, a 12 posicdo
em faturamento ainda que na 42 posi¢do em vendas, em 2014 vai para a 22 posi¢do em faturamento e
3% em vendas (pela alteracdo de estratégia de produto); e a Even chegaria ao 32 lugar em faturamento
e 5% em vendas, entre 2006 e 2014. Enquanto a Gafisa e Brookfield perderam participagdo em todos
0s periodos, seja em faturamento como em vendas.

As estratégias de poder de mercado das empresas ficam mais claras se observadas pelo preco
médio reajustado, para o nivel de preco de 2014, em que muitas firmas apresentaram a reducgéo ou
manutencdo do valor do preco, caminhando na dire¢do do segmento popular e econémico, como no
caso da Cyrela, Brookfield e Gafisa. A PDG apresentou no primeiro ano um pre¢o médio muito baixo,
por causa do pequeno numero de unidades vendidas, ainda no inicio da operagdo da companhia, mas
que teria um preco mais robusto em 2010 e seguiria a competicdo de precos mais baixos em 2014. A
MRV, e Even com suas especificas estratégias de pre¢os médios respectivamente consolidaram niveis
especificos de mercado popular e classe média e média, acompanhando a reducao relativa de precos
médio do conjunto analisado.

O preco medio, na sua relacdo com a margem de lucro unitéria, explicita a magnitude do
poder de mercado das respectivas corporacdes, ainda que relacionada com a sua fatia de mercado. O
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poder de mercado da Cyrela, MRV e Even ao longo do periodo contrasta com o desempenho da
Gafisa, PDG e Brookfield. Esse poder de mercado verificado no periodo analisado tem maior
substancia em 2006 (11,4%) e 2010 (14,4%), quando em 2014, a economia nacional e 0 mercado
imobiliario passaram a ter uma menor demanda, com relacéo a oferta disponivel, repercutindo sobre
a queda do preco médio (R$ 246,4 mil), prejuizo unitario (-4,7%) e do poder de mercado do conjunto
analisado.

Tabela 12
Preco médio reajustado* em R$, com representacdo percentual da margem de lucro liquido (%),
das maiores corporagdes imobiliarias do Brasil e do total do conjunto analisado em 2006, 2010 e 2014

Prego Médio Relacionado ao Pregco Médio Lucro Liquido Unitéario
Lucro Liquido Unitéario 2006 2010 2014 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 831.261 287.386 279.654 | 20,9% 14,0% 14,3%
PDG Realty S.A. 71.548 598.653 271.121 | 7,9% 14,6% -11,2%
MRV Eng. e Part. S.A. 89.675 125.142 101.299 | 12,4% 22,4% 17,9%
Even Const. E Incorp. S.A. 269.208 379.547 312.583|10,4% 12,4% 12,4%
Gafisa S.A. 332.122 191.611 213.605| 6,6% 11,8% -2,0%
Brookfield Incorp. S.A. 1.037.945 339.301 300.375 [ 10,3% 11,1% -59,5%
Conjunto Analisado 438.626 320.273 246.439 | 11,4% 14,4% -4,7%
(US$ e Residéncias)

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR, RA e Resultados). Elaboracéo
propria.

A realidade da estratégia imobiliaria em geral em 2006 era de gque o estoque total (MRV,
Brookfield e Even) na maioria das firmas superava a receita total das empresas. Essa realidade muda
ja no ano de 2010, quando a maior parte dos estoques totais € superada pelas receitas das firmas.
Enquanto em 2014 algumas companhias (Gafisa e Brookfield) vao ter uma proporcéo de estoque
maior que a receita, ou uma receita menor do que o estoque; outras vao ter uma estratégia de redugdo
de imobilizacdo de capital em estoque bastante abaixo do nivel da receita total das demais firmas
(caso da Even, Cyrela e MRV), que se reduz desde o nivel de 2006, com o dinamismo dos anos
posteriores.

Tabela 13
Relagdo entre estoque imobiliario total e receita de vendas total
das corporacdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Estoque Imgblllarlo Total/ 2006 2010 2014
Receita Total

Cyrela Brazil Realty S.A. 0,844 0,746 0,824
PDG Realty S.A. 0,651 0,751 0,974
MRV Eng. e Part. S.A. 2,244 0,603 0,955
Even Const. E Incorp. S.A. 1,025 0,294 0,409
Gafisa S.A. 0,632 0,561 1,152
Brookfield Incorp. S.A. 1,087 0,735 1,417

Conjunto Analisado 1,080 0,615 0,955

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatorios (DFP; FR,
RA e Resultados). Elaboragao propria.

As diferentes composicdes de estoques imobiliarios (de terrenos, de imdveis em construcao
e construidos) ligam-se por um lado a estratégia de lancamentos imobiliarios, de outro se relacionam
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as oportunidades de negdcios com expectativas favoraveis e também a condicdo da demanda. A
proporcao do valor do estoque imobiliario em terrenos, com relacdo ao valor do estoque em imoéveis
em produgdo e construidos, diminui em 2010, quando o valor do estoque dos terrenos de diversas
firmas é superado pelo valor dos iméveis em producdo e construido, a excecdo da MRV e Cyrela.

Tabela 14
Relagdo entre estoque imobiliario de terra e em construcdo e construidos
das corporagdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Estoque Imobiliario (Terreno
/ Construcao e Construido) 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 1,221 1,537 1,039
PDG Realty S.A. 0,978 0,582 1,642
MRV Eng. e Part. S.A. 1,801 2,184 1,894
Even Const. E Incorp. S.A. 1,960 0,460 1,377
Gafisa S.A. 0,571 0,693 1,125
Brookfield Incorp. S.A. 2,120 0,936 1,514
Conjunto Analisado 1,442 1,065 1,432

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR, RA
e Resultados). Elaborag&o propria.

No periodo de 2006 e 2014, ha maior predominancia do estoque de terrenos com relacéo ao
estoque de imodveis em construcdo e construidos no conjunto analisado. Even, Gafisa e Cyrela em
2014 apresentaram menor nivel de terrenos com relacdo a estoque de imoéveis em construcdo e
construidos. Um aspecto que reflete as especificidades das estratégias de concorréncia no mercado
nacional. Outro aspecto que chama atencédo esta na elevada participa¢éo dos terrenos na composicao
do estoque imobiliario de firmas que também tem uma maior proporcao do seu estoque com relagdo
a receita, caso da PDG e Brookfield, um pouco menos da Gafisa, e um pouco mais da MRV.

A nocédo de produtividade do trabalho do indicador considerado deve ser ponderada pela
terceirizacdo das atividades das empresas®, como fatores que compde o resultado analisado. O
conjunto de empregados diretos nas corporacdes aumentou de 31,5 mil em 2006, para 118,9 mil em
2010 e caiu para pouco mais de 75 mil pessoas ocupadas em 2014. O nivel de vendas em 2006 de
cerca de 12,5 mil unidades, alcangou em 2010 mais de 110 mil e chegou a pouco mais de 100 mil
unidades em 2014. Isso indica que o nivel maior de vendas, progressivamente, ocorreu por meio da
coordenacéo da producéo fora da firma (terceirizada), o que aumentou a produtividade relativa, como
corrobora o caso da Cyrela, Even, MRV e Gafisa. A sua vez, a elevagéo da produtividade da MRV e
Even, juntamente a da sua escala de venda ocorre de forma distinta. O aumento da produtividade da
Even cresceu mais em producédo de unidades do que emprego, ao contrario da MRV, o que evidencia
a maior integracdo da MRV e maior terceirizacdo da Even.

(5) O relatério Gafisa comenta que em 2014, para o total de 2.162 empregados diretamente ocupados, existia uma rede de
profissionais terceirizados (Outsourced Professionals) que ocupavam cerca de 9433 postos de trabalho (Gafisa 20-F 2014, p. 104; Annual
and Transition Report (foreign private issuer).
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Tabela 15
Produtividade do Trabalho, segundo total de unidades vendidas por Empregado,
das Corporagdes Imobiliarias Brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Produtividade por 2006 2010 2014
Empregado
Cyrela Brazil Realty S.A. 0,3 1,4 2,2
PDG Realty S.A. 9,8 0,5 11
MRV Eng. e Part. S.A. 0,3 1,6 1,7
Even Const. E Incorp. S.A. 0,4 1,0 2,0
Gafisa S.A. 0,2 0,7 1,0
Brookfield Incorp. S.A. 1,3 1,3 0,5
Conjunto Analisado 2,1 1,1 1,4

Fonte: Relatérios (DFP; FR, RA e Resultados). Elaboragdo propria.

Outro aspecto do trabalho séo as classes hierarquicas profissionais, que (nos relatorios)
abstrai os niveis gerenciais em trabalhadores em geral, em contraposicéo a diretoria, constituindo dois
grupos, um variando por corporacdo em mais de 3 mil até mais de 30 mil pessoas, e outro entre 9 e
pouco mais de 30 diretores®, por empresa. Além da representatividade das classes hierarquicas
profissionais, muda radicalmente a substancia da renda (salario, bénus e participacdes). Por isso o
indicador busca expressar na medida do crescimento da magnitude da relagéo entre representatividade
do tamanho da renda e da representatividade da classe de trabalho (diretoria e empregados) por
corporacgdo e ano. Ndo havendo registro nos anos de 20067, os periodos seguintes mostram que as
empresas que mais remuneraram a sua diretoria, no caso Brookfield e PDG, ndo tiveram nenhum
desempenho extraordinario; outras companhias mais competitivas, caso da Cyrela, Even e MRV,
mantinham uma remunerac¢do mais horizontal.

Tabela 16
Relacdo entre representatividade de classes profissionais e de pagamentos,
das corporagdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

(Remuneracéo/Diretores)

/(Salario/Empregados) 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 0,0 0,0 24,2
PDG Realty S.A. 0,0 392,0 66,0
MRV Eng. e Part. S.A. 0,0 52,3 39,1
Even Const. E Incorp. S.A. 0,0 26,7 38,3
Gafisa S.A. 0,0 78,8 26,6
Brookfield Incorp. S.A. 0,0 106,7 260,8

Conjunto Analisado - 131,3 75,8

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR, RA e
Resultados). Elaboracéo propria.

A capacidade instalada de producéo, por usa vez, foi percebida pelo investimento em capital
imobilizado em propriedades (ndo & venda), como lojas, armazéns, maquinas e equipamentos com

(6) A Gafisa em 2010 apresentava o maior Tabela de diretores em 2010, provavelmente por causa, das suas trés companhias
Alphaville, Gafisa e Tenda, esta Gltima recentemente incorporada.

(7) Antunes et al. (2012) nos auxiliam a compreender a adog&o no Brasil, das normas internacionais de contabilidade (IFRS), a
partir de 2008, que trazem alguns aprimoramentos aos relatrios usados. Em especial para a investigacdo, surgiriam dados novos ou
detalhados dos recursos pagos a diretoria, capital intangivel e de capital imobilizado.
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relacdo as receitas totais das firmas. Esse tipo de capital, que em parte se deprecia, também se
relaciona com o nivel de preco em geral e do mercado secundario. Sobre essa capacidade, foi possivel
distinguir dois comportamentos. Enquanto um grupo de empresas reduziu proporcionalmente o
investimento imobilizado em todo o periodo, caso da Cyrela, Even e Brookfield, e a MRV, que
manteve constante.

Tabela 17
Relagéo entre investimento imobilizado e as receitas totais,
das corporagdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Investlmehto Imobl.llzado/ 2006 2010 2014
Receitas Totais

Cyrela Brazil Realty S.A. 0,12 0,03 0,03
PDG Realty S.A. 0,01 0,03 0,01
MRV Eng. e Part. S.A. 0,02 0,02 0,02
Even Const. E Incorp. S.A. 0,02 0,01 0,01
Gafisa S.A. 0,01 0,02 0,02
Brookfield Incorp. S.A. 0,03 0,02 0,02

Conjunto Analisado 0,03 0,02 0,02

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatorios (DFP; FR,
RA e Resultados). Elaboragdo propria.

Outro grupo é marcado pela variacdo do nivel de investimento imobilizado apds 2006,
especialmente em 2010, quando sobe, no caso PDG e Gafisa, especialmente pela fusdo e aquisicdo
de empresas, mantendo-se o investimento imobilizado da Gafisa e caindo o da PDG em 2014, num
cenério cujas receitas relativas das empresas eram fortemente atingidas. Indicando a variedade de
estratégias de investimento e resultados, como das consequéncias sobre 0 maior ou menor poder de
mercado (participacdo, preco e margem unitarios), e como veremos de desvalorizagao das a¢des das
empresas.

Por outro lado, destaca-se a relacdo entre o investimento intangivel, quando supera em
proporcdo o investimento imobilizado, nas companhias que tém acumulado piores resultados, caso
da Brookfield e PDG. As demais tém um menor peso do seu componente intangivel, no caso da
Cyrela, Even, MRV, e mesmo a Gafisa que obteve um resultado mais expressivo de investimento
intangivel em 2014.

Tabela 18
Relagéo entre investimento intangivel e imobilizado,
das corporacdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Invest.lmento Intanglvell 2006 2010 2014
Investimento Imobilizado
Cyrela Brazil Realty S.A. 0,00 0,54 0,59
PDG Realty S.A. 0,00 4,04 11,10
MRV Eng. e Part. S.A. 0,00 0,58 0,92
Even Const. E Incorp. S.A. 0,00 0,12 0,37
Gafisa S.A. 0,17 2,60 1,58
Brookfield Incorp. S.A. 0,00 9,27 5,28
Conjunto Analisado 0,17 2,86 3,31

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR,
RA e Resultados). Elaboragao propria.
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O Controle Acionéario logra receber lucro quando acumulado ou obtido no periodo do
exercicio anual da firma, e quando ndo haja possibilidade de retencéo de lucro para a realizacao de
investimentos de interesse comum entre diretores e acionistas. As empresas que pagaram lucros,
especialmente em 2010 e 2014, o fizeram dentro do minimo previsto em contratos, que é de 25% do
lucro liquido, apés as despesas financeiras e fiscais, gerando uma relagdo quantitativa de X R$ de
lucro pago para cada 3X R$ de lucro retido. No caso da PDG, Gafisa e Brookfield, o prejuizo das
empresas ndo permitiu o pagamento de lucro em 2014, se bem que tenha sido paga, em 2010, uma
proporc¢ao igual ou até maior que as demais, no caso Brookfield (2,51).

Tabela 19
Relacéo entre lucro pago e retido,
das corporagdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Lucro Pago/Retido 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 0,58 0,24 0,31
PDG Realty S.A. 0,28 0,31 *
MRV Eng. e Part. S.A. 0,05 0,33 0,31
Even Const. E Incorp. S.A. 0,33 0,31 0,31
Gafisa S.A. 0,31 0,31 *
Brookfield Incorp. S.A. 0,00 2,51 *

Conjunto Analisado 0,31 0,67 0,31

* Empresas que tiveram prejuizo no periodo.
Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR,
RA e Resultados). Elaboracdo propria.

Cabe explicitar que a proporgdo de lucro retido e pago ndo configura a Gnica questao para o
entendimento de por que os acionistas valorizam mais certas a¢gdes do que outras. Como no caso da
Cyrela, MRV e Even que obtiveram as menores desvalorizacGes das acbes ON, se comparadas as
demais (Gafisa, PDG e Brookfield?, esta ultima para a qual ndo foi possivel obter esses valores). A
depreciacdo do mercado de ac6es de diversas companhias como PDG e Gafisa, expfe-nas a riscos,
entre outros, de alteracdo do controle acionério, como no caso da Brookfield, em que houve o
fechamento do capital.

Tabela 20
Evolugdo do preco reajustados®, em R$, das Acdes Ordinais (ON),
das corporagOes imobiliérias analisadas do Brasil em 2006, 2010 e 2014

Preco da Acdo (R$) 2006/2007 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 32,92 28,09 11,06
PDG Realty S.A. 35,43 10,43 0,99
MRV Eng. e Part. S.A* 49,89 20,07 7,50
Even Const. E Incorp. S.A.* 21,56 11,05 5,44
Gafisa S.A. 51,57 15,48 2,20
Brookfield Incorp. S.A. - - -

Fonte: Yahoo-Finangas - Empresas Listadas — Precos Histéricos.
Elaboragdo propria.

(8) A Brookfield Incorpoagdes S.A., segundo o relatério Demonstrativo Financeiro Padronizado (2014, p. 10), tinha como
acionista controlador a Brookfield Ltda., controlada indiretamente pela Brookfield Management, empresa de capital aberto listada nas
bolsas de Nova lorque e Toronto. A empresa de construgdo manteve seu capital aberto na BMY Bovespa até 2015. Em 2016 o capital
passou a ser fechado, adotando o novo nome comercial de Tegra Incorporadora Tegra (DFP, 2016, p. 11), mas com o fim da série historica
dos precos e da disposicdo dos dados da Companhia.
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4.3 Algumas consideracdes sobre o setor brasileiro

O éxito da Cyrela, MRV e Even que apresentaram as menores desvaloriza¢Ges, do prego
reajustado das acOes para valores de 2014, assentava-se no poder de mercado, principalmente em
termos de participacdo e margem, além do menor nivel de investimento em estoque imobiliério,
especialmente em terrenos, ainda que variando ao longo do tempo. Isso também ocorria junto a
elevacdo da produtividade do trabalho, por producgéo direta ou coordenagdo terceirizada, com menores
estimulos de pagamentos por resultados das diretorias; e tendéncia a reducdo do investimento
imobilizado, com relacdo a receita e do capital intangivel. Em conjuntou possibilitaram a Cyrela,
MRV e Even produzir maior lucro. Essa conjuntura explica porque na evolucdo das acbes do
segmento, algumas firmas tém conseguido resistir melhor a péssima expectativa dos acionistas.

Em outra via, PDG, Gafisa e Brookfield, além de perder poder de mercado, demostraram
menor habilidade na sua estratégia imobiliaria, de relagdes com trabalho, capital, estoque imobiliario
e investidores, e por isso, apresentaram um maior derretimento dos precos das agcdes. Como essas
empresas ndo tem tido sucesso na competicdo de mercado, por meio das decisGes da diretoria, a
resposta dos investidores na manutencédo das a¢des tém sido amplamente desfavoravel, apresentando
maior risco de tomada acionario, fechamento de capital, mudancas de diretoria ou de estratégias.

Consideragdes finais

O presente trabalho procurou caracterizar as empresas de construgdo no Brasil e nos EUA,
considerando o novo e o velho paradigma da organizag&o corporativa. A partir do final do século XX,
a corporacdo capitalista, especialmente a norte-americana, passou a se organizar tendo em vista a
avaliagdo ndo s6 do mercado, como do acionista, sob o objetivo de maximizar o preco das aces, a
despeito das estratégias de expansdo vertical e horizontal. Ndo por menos o mote dos teéricos que
defendem esse principio organizacional, como Jensen (1998), é de “encolher e distribuir” em
oposicao ao de “reter e reinvestir”, como sintese de interesses da grande corporagéo, apos 0s anos de
1970.

Entre as especificidades do setor da construgdo residencial no Brasil e nos EUA, e das
relacdes especificas com a economia nacional como um todo, deve-se considerar 0S processos
historicos, de formacéo social, industrial e urbana, que se desdobra em distintos niveis de renda per
capita, taxas de inflacdo e de juros do mercado. Se de um lado, o desemprego no periodo recente no
Brasil esteve abaixo do nivel dos EUA, e com elevada taxa de crescimento econdmico; de outro, a
renda per capita ainda era de menos de 1/3 e a distribuicdo muito pior, constituindo maior
desigualdade social. Essas relacfes também se estabelecem e marcam a dindmica da producédo
imobiliéria, desde a formacg&o do preco dos imoveis (as diferencgas das classes sociais), das estratégias
de estoques de imoveis, da especializacdo da oferta e da relacdo com a politica publica urbana e
habitacional.

A questdo central investigada, sobre a influéncia dos novos determinantes do controle dos
acionistas, visando lucro e valorizagdo do preco das agdes, e como se relacionam com as estratégias
de mercado e de producdo das corporacBes pode ser respondida pelas evidencias coletadas. Ao se
analisar a evolucdo das empresas de constru¢cdo com base nos indicadores econdmico-financeiros
constatamos que a adequacdo dessas empresas ndo € direta. O nivel de estoques e capital imobilizado
assume proporc¢des relativamente elevadas e estratégicas ao desempenho, enquanto a retencdo de
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lucro ndo aparenta ser explicita a favor dos acionistas (nos EUA o maior nivel de distribuicao de lucro
se deu nos momentos de crise estagnacdo imobiliaria e no Brasil, a partir de 2010, manteve-se
proximo ao pagamento minimo de 25% do lucro liquido da companhia, a exce¢do dos anos de
prejuizo, que se cessou 0 pagamento de lucro liquido).

Entdo, mais do que considerar o aspecto da apreciacdo financeira, é imprescindivel observar
a dindmica da producéo de lucro nos respectivos segmentos econdémicos nacionais. Sob o aspecto do
poder e da concentracdo da estrutura de mercado, ndo se vé grandes diferencas entre as companhias.
Sob o0 aspecto da conduta de precos médios as firmas brasileiras apresentam uma maior diferenciacao,
na direcdo de imoveis mais baratos, por efeito da politica publica habitacional e financeira. Além da
heterogeneidade de precos, outra diferenca esta na elevada margem de lucro unitario brasileiro®, ainda
gue sobre imdveis mais baratos, do que o realizado no padréo das corporag¢Ges dos EUA.

As estratégias imobiliarias mostram uma marca do Brasil, primeiro de um maior nivel de
estoque imobilizado especialmente em terrenos, além de outros imoveis, com relacdo as firmas dos
EUA. Na comparacao entre os anos de maior e menor dinamismo entre os mercados no Brasil (2010
e 2014) e Estados Unidos (2006 e 2010) vimos que as grandes corporagdes da construcdo, tinham
maior proporcao de valor de terrenos no estoque imobiliario total aqui do que I&. A estratégia com
relacdo ao trabalho apresentava nas corporagOes brasileiras uma produtividade bastante inferior a
norte-americana, mas com uma terceirizagdo conhecida (caso da Gafisa) de 4,3 vezes 0 emprego
direto, que no conjunto norte-americano pode chegar a ser maior. Além disso, as corporagdes
nacionais ocuparam muito mais empregados e diretores, quase o dobro no primeiro caso e ao menos
3 vezes nos cargos de comando, com uma diferenciagao similar de remuneracao.

Os baixos investimentos imobilizados (em meios de producdo) foram menores nas
corporagdes nacionais, a excecdo da Cyrela especialmente em 2006, e o padrdo estrangeiro mostrou-
se mais elevado em geral, notadamente na Pulte e Lennar. A relacdo do investimento imobilizado
com o intangivel indicou uma relacdo consideravel da existéncia desse capital ficticio nas corporacoes
que sofreram os maiores prejuizos. Ainda que as dos EUA tivessem menor composicdo desse tipo de
capital. Outra carateristica financeira das corporagdes de 1a € o maior histérico, frequéncia e volume
de pagamento de lucro aos acionistas. As corporac6es aqui tém pagado lucro aos acionistas, quando
possivel, e algumas vezes além do possivel mostrando a inconsisténcia da estratégia de influéncia da
apreciagdo dos precos de ac¢des (caso da Gafisal?, PDG! e Brookfield??).

E possivel compreender a apreciagio das acdes sem considerar as estratégias internas da
companbhia (a relacdo da diretoria e trabalhadores), posi¢cdes acumuladas e a realizagdo do poder de
mercado na competicdo entre capitais, e que de fato produz o lucro a ser controlado por diretores e

(9) O circuito imabiliario evidencia alguns dos desdobramentos especificos da natureza da articulagdo do Estado no bojo do
capitalismo dependente brasileiro, cuja repercussdo dos privilégios licengas, regras, concentracéo de investimentos publicos e privados,
promove a extraordinaria valorizacéo dos ativos imobiliarios (Lessa; Dain 1982, p. 10). O capital imobiliario determina as condicdes de
realizagdo da producdo em amplo espectro da indUstria, diretamente pela demanda de insumos, e indiretamente por meio do emprego e
investimento urbano. Comenta Lessa: “H4a um mistério nos processos de desenvolvimento urbano latino-americano que talvez seja
parcialmente esclarecido se encararmos a cidade como l6cus de operagbes de lucros hipertrofiados dos capitais ndo-industriais e
examinarmos a localizagdo estratégica que ocupa o circuito imobiliario para a administragdo da segunda clausula do pacto basico” (Lessa;
Dain 1982, p. 11).

(10) Apresentaria dificuldade com a fusdo de capital com a Tenda em 2008, e a cisdo dessa firma em 2017.

(11) Entraria em recuperacéo judicial em 2017.

(12) Fecharia o capital da Companhia em 2015, a se transformar em Tegra.
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acionistas? O conjunto de relacdes verificadas no trabalho, considerando a realizacdo do poder de
mercado (em termos de participacdo e lucro), mostra que as estratégias de coordenacdo do capital,
fornecem uma explicacdo mais satisfatéria de por que a acdo da NVR apreciou-se no periodo nos
Estados Unidos, ou como a Cyrela e Even conseguiram se desvalorizar menos no mercado brasileiro,
e 0 porqué as empresas deterioram-se, mais ou menos, e se recuperaram ou nao da crise.
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