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Resumo

esse artigo investigamos as repercussées dos diferentes pesos

dos tributos, sobre propriedade imobiliaria e renda das empre-

sas, com relacdo a estratégia, 4 dindmica e ao desempenho das
grandes corporacées da produgdo imobiliaria residencial. Para tanto,
observamos alguns aspectos das transformacoes historicas do processo
de producgao, das possibilidades de investimento, financiamento e valo-
rizacao da riqueza, cujos novos condicionantes se ligam ao desenvolvi-
mento da centralidade das financas, mas, em especial, com a proprie-
dade da terra ainda servindo como esteio estratégico de valorizacao da
riqueza patrimonial e extracao de renda. Assim, através dos registros
publicos das grandes corporagoes de capital aberto de produgao residen-
cial, com base no seu estado de desenvolvimento, observamos a relagao
entre encargos fiscais e uso de ativos imobiliarios, como forma de cons-

trucdo de estratégias de poder de mercado e de renda.

Palavras chave: Imposto sobre propriedade, Imposto sobre renda;
Poder de mercado; Margem de lucro, Estratégia de imobilizacao de

capital.
Abstract

In this article we investigate the repercussions of the different weights
of taxes on real estate properties and corporate income, in relation

to the strategy, dynamics and performance of large corporations in



residential real estate production. In order to
do so, we observe some aspects of the histori-
cal transformations of the production process,
the possibilities of investment, financing and
wealth valorization, whose new constraints are
linked to the development of the centrality of
finance, but especially to land ownership, still
serving as strategic importance of wealth va-
luation and income extraction. Thus, through
the public records of the large publicly traded
corporations of residential production, based
on their state of development, we observed the
relationship between fiscal charges and the use
of real estate assets as a way of constructing

strategies of market power and income.

Keyw ords: Property Tax, Income Tax; Market
Power; Profit Margin, Capital immobilization

strategy.

I. Introducido

Nesse artigo investigamos as repercussoes dos
diferentes pesos dos tributos, sobre propriedade
imobiliaria e renda das empresas, com relagao
a estratégia, a dindmica e ao desempenho das
grandes corporagées da producao imobiliaria
residencial. Para tanto, observamos alguns as-
pectos das transformacées historicas do proces-
so de producao, das possibilidades de investi-
mento, financiamento e apreciacao da riqueza,
cujos novos condicionantes se ligam ao desen-

volvimento da centralidade das finangas, mas,

em especial, com a propriedade de iméveis (da
terra) ainda servindo como esteio estratégico de
apreciacao da riqueza patrimonial e extracao
de renda. Assim, através dos registros ptiblicos
das grandes corporagoes de capital aberto de
producao residencial, com base no seu estado
de desenvolvimento, observamos a relacao entre
encargos fiscais e uso de ativos imobiliarios,
como forma de construcao de estratégias de

poder de mercado e de renda.

Dessa maneira, destacamos as especificidades
do setor de construcao residencial de cada pafs,
tendo em vista as distintas estratégias de reten-
¢do dos especificos ativos imobiliarios (como
terrenos, iméveis em construgdo e construidos),
possibilitadas pelos efeitos das diferentes car-
gas, relacoes e consequéncias da politica fiscal,
que estabelecem as condi¢oes para os desem-
penhos das firmas', percebidas por seu peso de
capital imobilizado, escala de vendas, precos e

custos médios, lucratividade e pregos das acoes.

A pesquisa caracteriza, no Brasil e nos Estados
Unidos, as maiores corporagoes da constru-

¢do imobiliaria de capital aberto no inicio do

| Como nos lembra Marx (1985, p. 148), o efeito do imposto
sobre a propriedade possibilita ao proprietario do imével um
diferencial de renda negativo, com uma renda maior quando o
imposto for menor, assim como a depender da sua localizagao,
produtividade e acimulo de capital. Essa percepgao difere da
dos classicos, de que o imposto simplesmente eleva os custos
de produgao, como concluimos do pensamento de Ricardo
(GALBRAITH, 1989, pp. 75-77). O que coloca em evidéncia as
diferentes perspectivas de poder de mercado das empresas,
que é destacado em Marx, e subestimado em Smith e Ricardo.
Por isso seguimos na influéncia do primeiro.
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século XXI, com base nas novas determinagées
da dindmica corporativa, dentre as quais se
destacam o controle mais direto dos acionis-
tas, a prioridade do pagamento de lucro e de
apreciacao da acdo. Isso nos ajuda a discutir a
relacdo entre o peso dos tributos e as estratégias
de capital das empresas, que pode ser conside-
rada sob aspectos relevantes da corporagao por
meio de indicadores politicos, econémicos e

financeiros.

2. Referéncias histéricas e tedricas

Consideramos que o modelo de organizagao
empresarial se altera historicamente com o
proprio desenvolvimento capitalista. Das firmas
de propriedade familiar até as modernas cor-
poracées de capital aberto, ocorrem profundas
mudancas sob o aspecto da divisao hierarquica,
da estrutura técnico-financeira e das estratégias
possiveis de apreciacdo das propriedades do
capital que se transformam de acordo com as
condi¢6es da acumulacao. Entre as condig¢oes
fundamentais da economia que se alteram,
estao os mecanismos, o volume e as disponibili-
dades financeiras, a fim de reproduzir o capital
produtivo, e a forma como os seus detentores
influenciam a organizagao econémica empre-
sarial, social e politica (como veremos sob o

aspecto fiscal e fundiério).

A moderna corporacio de capital aberto, advin-
da do processo de industrializa¢ao e urbaniza-
¢ao, que se completa ja no final do século XIX
nos paises desenvolvidos, como no caso dos
Estados Unidos, e mais recentemente, de forma
incompleta e dependente (das multinacionais),
em paises subdesenvolvidos, como no caso do
Brasil, transforma profundamente as relagoes
de produgao no campo e na cidade. Ainda
assim, as transformacoes das corporagées se
articulam as especificidades do seu desenvolvi-
mento regional, no bojo das mudancas nacio-
nais e internacionais de mercado, do Estado (da
politica fiscal, social e de desenvolvimento) e da
organizacao da industria, de forma que: “as his-
térias coletivas das empresas proveem a historia
do crescimento e transformacao econémica”

(CHANDLER, 1990, p. 593)

Hobson (1996) ja apontava no capitulo X, do seu
livro classico 4 evolucdo do capitalismo moder-
no, no final do século XIX, o fortalecimento do
papel do financista no capitalismo e seu con-
trole de todo tipo de indtstria. A condigao para
o maior controle das finangas sobre a industria
estd na elevacao e diversificacdo do capital
exigido para se iniciar a produgao progressi-
vamente mecanizada e em crescente escala e
tecnologia. Consequentemente, o financiamen-
to privado e individual sofre uma profunda

reestruturacgdo, por meio da qual o capital,



necessario para a producao, passa a se originar
crescentemente de bancos, de acionistas ou sob

a légica do financista.

A grande corporacao de capital aberto moder-
na — modelo organizacional dominante nos
Estados Unidos até inicio da década de 1970 —
era marcada pela dispersao da propriedade da
empresa junto ao publico, e a participacdo dos
gerentes e diretores nas varias divisoes, sem a
interferéncia direta dos acionistas. Sob essas
condigoes, as vantagens da corporacao aberta
estavam na capacidade de producao, de con-
centrar poder de mercado e de distribuir o risco
financeiro das atividades ao puablico (individuos

e instituigoes)®.

Contudo, a tradicional corporacao de capital
aberto estadunidense encontrou limites na sua
expansao em setores com baixa taxa de cres-
cimento, ampliados pela crise de acumulacao
nos anos de 1970 e pela concorréncia intercapi-
talista. Num sistema internacional inicialmente
pautado pela concorréncia por investimento
produtivo, o surgimento de novas formas de in-
termediagao financeira — em meio a uma menor
regulacdo, ao cimbio flutuante e ao incremen-
to das taxas de juros norte-americanas e dos
titulos e a¢des nos Balangos Patrimoniais das
empresas —, em conjunto, elevaria a volatilidade
dos fluxos de capital e o custo do crédito. As-
sim, as grandes corporacdes passaram a ter obs-

taculos as fontes tradicionais do financiamento

da sua expansao produtiva, pois as oportunida-
des de inversao produtiva tornaram-se de menor

interesse que a aplicagao financeira.

E nesse contexto que pensadores conservadores
(JENSEN, 1998) passam a atribuir as grandes
corporagoes de capital aberto estadunidenses a
responsabilidade pela perda de competitividade
da economia norte-americana, “justificando”,
com isso, a teoria de maximizacao do valor

do preco das a¢6es como o principio primor-
dial de organizacdo empresarial corporativa
que reestabeleceria a eficiéncia “perdida” do
mercado. Segundo essa perspectiva, o mercado
poderia tanto financiar as empresas nas suas
atividades quanto monitorar e controlar o seu
funcionamento pela sinalizacao de estratégias
que dariam mais retorno ao acionista, por meio
de lucro e da apreciagao patrimonial, ou seja,

através dos pregos e de avaliagoes de agéncias.

Por essa perspectiva conservadora, o mercado é
encarado como a institui¢ao capaz de alocar os

recursos na economia de forma mais eficiente,

2 A funcionalidade dessas caracteristicas da grande corporagiao
de capital aberto esta associada ao proprio padrao de indus-
trializagdo do pos-guerra. O circulo virtuoso de crescimento
diante de um mercado em expansao permitia a incorporagao
dos custos fixos relacionados as novas unidades produtivas,
com o objetivo de obter crescentes economias de escalas. Sob
essas condi¢oes, como destaca Chandler (1990, pp. 595-596),

a administragdo gerencial era mais adequada para controlar o
fluxo e a quantidade crescente de insumos e sua transforma-
¢do por toda a cadeia produtiva, até a sua comercializagdo, seja
porque o maior tamanho da firma diminuia o custo de transa-
¢3o ou a transmissdo de informagio era mais rapida e confiavel
sob essa forma de industria.

3 Além das distorg¢des da intervengdo do Estado (FOX, 2010).
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enquanto o “excessivo” poder dos gerentes e de
diversificagao das atividades das corporagées
constituir-se-iam em fonte de desperdicio que
limitariam a competividade das companhias.
Dessa forma, os “teéricos das agéncias” enxer-
gam nas medidas de retencdo de lucro, por par-
te da geréncia, uma fonte de desperdicio, que,
ao imobilizar capital, reduz os dividendos e difi-
culta a transacdo das a¢oes. Na visdo de Jensen
(1998), os acionistas teriam pouca capacidade

de influenciar a administracao e as estratégias
das empresas de capital aberto: seja porque os
produtos a serem produzidos nos novos projetos
provavelmente encontravam uma demanda na
economia capaz de justificar as inversoes em
custo fixo, seja porque tinham pouca capaci-
dade de monitorar as decisoes estratégicas das

diversas unidades.

Tal situagao eleva o nivel de conflito de interes-
ses entre gerentes (diretores) e acionistas (pro-
prietarios), ou seja, entre os que administram a
empresa e 0s que “correm o risco”, na visao de
Jensen (1998). Pois, como os gerentes tém objeti-
vo primordial de crescimento global da corpora-
cao (pelo prestigio e influéncia do investimento,
escala de negocios, diversificacao de atuacgao

e aumento das vendas e lucros), eles tendem a
utilizar os recursos financeiros em novas estru-
turas ou em projetos produtivos que, do ponto
de vista do mercado (mais especificamente de
certos acionistas), ndo possuiriam necessaria-

mente um elevado grau de rentabilidade.

Diante da estagnacdo da corporagao norte-
-americana de capital aberto no final dos anos
1970 e da difusdo dessa ideia de que o poder dos
gerentes e diretores culminava em ineficiéncia
e desperdicio de recursos, na década seguin-

te surgiriam “novas” formas de organizacao
através do (re)nascimento do “investidor ativo™.
Segundo Jensen (1998), as novas formas de orga-
nizacao eliminariam o conflito entre geréncias
e acionistas, com pagamento de bonus por
resultados, e aumentariam a competividade das
firmas, pela diversificacdo de riscos e liquidez

dos ativos.

Essa “nova” estratégia corporativa expressa
uma profunda mudanca da organizagao produ-
tiva e financeira em relacdo a forma de controle
da grande corporacao de capital aberto que fora
o padrao até a década de 1960. Anteriormente,
sob o principio de “reter e reinvestir”, a organi-
zagao gerencial procurava aumentar o valor de
mercado da corporacao através do desempenho
expansivo nas linhas produtivas que controlava.
Essa estratégia se mostrava benéfica nao apenas
para a geréncia e os acionistas, como para os
empregados que recebiam salarios maiores e
melhores condig6es de trabalho, assim como os
fornecedores que, em bases nacionais, amplia-

vam a escala dos negbcios, e o Estado elevava

4 Jensen (1998, p. 446) define os investidores ativos como ins-
tituigSes financeiras que possuem um controle substantivo de
direitos acionarios, sobre a estrutura do passivo das empresas
(devedoras), capaz de influenciar as estratégias empresariais.



a contribuicao fiscal’. Agora, sob o novo lema
de “encolher e distribuir”, os diretores, influen-
ciados pelos acionistas, usariam as receitas
corporativas para elevar dividendos e apreciar

as agoes®.

Essa visao que embasou a reestruturacao das
corporagdes norte-americanas, nos anos 1980,
sofreu severas criticas. Como a de Lazonick e
O’Sullivan (2000, p. 26), que questionam o fato
de que o aumento de produtividade somente
poderia ser restabelecido através da maximi-
zagao do valor da a¢do e da maior liberdade de
fluxo de caixa (liquidez do investimento). A
critica a teoria da maximizacdo do valor das
agoes, enquanto principio organizativo da cor-
poracao, diz respeito ao padrao da apreciagao
da riqueza patrimonial, que de fato acaba por
se basear em fortes processos de especulacao e
inflacdo ficticia de precos de ativos financeiros,
apreciados na expansao do mercado, deprecia-
dos ap6s a ruptura de crises de avaliacdo dos

pre¢os no mercado.

A “apreciacao improdutiva do capital” como
uma realidade “que abrange um conjunto de
mecanismos pelos quais os detentores de capi-
tais podem realizar um lucro sem ter de passar
pela produc¢ao” (CHEVALIER apud CHESNALIS,
1996, p. 82) acaba por conduzir as empresas aos
usos especulativos, como de estoques de imo-

veis e méveis, na busca por todo tipo de renda.

A perspectiva dos “tedricos das agéncias” nao
s6 olvida o fato de que os acionistas nao sao

os inicos a assumir o risco na firma, como hé
extrema relevancia do capital humano, além
de outros fatores (tangiveis e intangiveis) que
se relacionam na geracao de renda, de forma
estratégica para a realizacdo da expectativa dos
acionistas’. A internacionaliza¢do financeira
associada a apreciacdo das a¢oes pela elevagao
do pagamento de lucro pode nao se realizar
completamente, caso as firmas vendam ou nao
renovem ativos estratégicos (para a produtivi-
dade do emprego — capital e trabalho —, escala
e poder de mercado,) necessarios a lucrativida-
de e apreciacdo das agoes®. A aprecia¢io pode
ser comprometida caso a producgao de ativos
intangiveis reduza-se a mera cria¢ao financeira,
com o distanciamento dos ativos tangiveis no

Balanco Patrimonial®.

A propriedade imobiliaria como base de pro-
ducdo residencial constitui-se em um tipo
especial de “mercadoria”, que, por ser meio de
sustentagdo da vida, também pode ser troca-
da no mercado com elevada liquidez, pois o
produto imobiliario pode gerar direito a renda

pelo aluguel. Além disso, diante de obstaculos a

5 Como lembra Fox (2010, pp. 195-196): ndo havia conflito
entre os interesses do setor publico e privado.

6 Sobre isso, ver a critica de Fox (ibidem, p. 201).
7 Alerta-nos Aglietta e Riberioux (2005, p. 38).

8 Como destacam Milberg e Winkler (2009).

9 Conforme Serfati (2008, pp. 47-50).
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introducao generalizada de inovacao, o setor de
construcao ainda se constitui num manancial
de extracao de valor pelo amplo uso de forca de
trabalho barata (MARICATO, 1983, p. 81), por
firmas de diferentes escalas. Mesmo que tenham
procurado ampliar a verticalizagdo da produgao,
diferenciacao de produtos e conceitos, com a
introducao de bens de capital e inovagoes em
geral (principalmente de insumos), fizeram-no
precisamente para conseguir expandir a obten-
¢do da renda, a custa das empresas com menor

. . , .
composicao de capital técnico.

Nesse sentido, os empresarios contemporaneos
de “lugares” tém diferentes relagoes com esse
tipo de propriedade imobiliaria, como pontuam

Logan e Molotch (1987, p. 19; traducao nossa):

1) o proprietirio comum, o cléssico rentista, tem
comportamento passivo diante da perspectiva
de “aprecia¢do” do imével; ii) o empresario ativo,
de pequena e média escalas, seleciona o lugar
ou valor de uso, e procura antecipar a aprecia-
¢ao do mercado fundiario; e iii) o especulador
estrutural, o incorporador com capacidade de
intervir no futuro da cidade, determina o padrao
de uso e as vantagens locais a serem construidas,
por diversos produtos, estruturas de mercados,
influéncia sobre o poder publico e, subsequentes,

diferenciais de renda.

O especulador estrutural é mais relevante
para a presente investigacao, devido ao alcan-
ce das suas agoes e a criagao de condigoes de

intensificacdo do uso e extragao da renda da

propriedade (da terra) imobiliaria. Resulta do
poder desses especuladores a constituicao de
comunidades de interesses e aparatos de articu-
lacdo em prol do crescimento urbano, com o po-
der simbdlico advindo da enorme producao de
valor agregado, emprego, renda e impostos, sob
a associacao com as unidades governamentais
em todos os niveis e poderes, e a constitui¢ao
do que Logan e Molotch (ibidem, p. 32) chama-
ram de “maquina de crescimento imobiliario”

nas cidades®™.

Desde o fim da década de 1970, nos Estados
Unidos, a dominacao financeira pela prepon-
deréncia das taxas de juros sobre as dividas
publicas e privadas causaria profundos impac-
tos nas respectivas sociedades nacionais, nos
mercados e nas dindmicas corporativas. Esse
dominio explica o fortalecimento da pratica

de planejamento das cidades, mas subordinado
por interesses privados, constituindo maquinas
de crescimento imobiliario, alimentados por
concessoes fiscais”. Tal dindmica seria uma

resposta a estagnagéo econdmica e ao aumento

10 A cidade apresentada como uma maquina de crescimento
representa a convergéncia de interesses da elite politica e eco-
nomica para elevar o ganho de renda da propriedade nos EUA
(LOGAN; MOLOTCH, 1987, p. 50). A metafora é proposta pe-
los autores para indicar como a cadeia de produgao imobiliaria
nos Estados Unidos, no Ultimo quarto do século XX, dominou
a politica urbana no controle do planejamento da cidade, orien-
tada diretamente pela produgao de “bons negocios”.

I'1 Como nos conta Angotti (2001, p. 39, tradugdo nossa), sobre
o caso da Cidade de Nova lorque:“o mercado imobiliario diri-
ge a maquina, o governo coloca o dleo e faz reparos, a constru-
¢do faz os componentes e o capital fornece o combustivel”.



da inflacao no mundo — que, de fato, relacio- assim como os limites da politica de desenvolvi-

navam-se ao choque do petroleo, a concentra- mento nacional, das politicas basicas e pablicas
¢do de poder dos conglomerados produtivos,a  em geral, além de resultar na elevacao do custo
internacionaliza¢do dos mercados e flexibiliza- e racionamento do crédito, contribuindo para
¢do (ou depreciacao) do dolar — e seria usada décadas de expressiva taxa de juros real (des-
como argumento de critica da expansdo da contada a inflagao). O que teria desdobramentos
acdo da politica ptblica. Mas essa solugdo, de para a toda a economia, mas em particular

fato fortaleceria as coalizoes na reestruturacdo  para o mercado imobiliario de lancamentos
produtiva, publica e privada, sob o controle residenciais, que se reduziria até quase o fim do
de grupos financeiros, especialmente, no setor ~ século XX. A retomada do mercado imobiliario
imobiliario® em maior escala inicia-se com a estabilizacdo

Essa mudanca de conjuntura nos EUA dificul- dos pregos em meados dos anos 1990, e depois

. . N . cresce com o aumento da ocupacdo e do salario
taria a manutencao do cimbio no Brasil, com

. . . real, por volta dos anos 2000, e depois com a
a moeda nacional violentamente depreciada, o

11 . . r a juro real®.
descontrole das contas ptblicas e da inflagao, edugdo do juro rea

Tabela 1. A evolugdo das Taxas Anuais do Brasil e dos Estados Unidos em décadas desde 1970 a 2000 e
quinquénios até zors de: Cimbio relativo Brasileiro com relagdo ao Délar Norte-americano, relacionado

ao Pound Inglés; Taxa de Furos Nominal; Inflacdo; e de Saldrio Real R$/Médio US$

Brasil Estados Unidos
Ano Cambio Taxa .de Juros  Inflagao ,Sfllairio SMR em US$ Cimbio Taxa .de Juros Inflacio Sal]zir.io
R$/USS Nominal a.a. (IPC/ Minimo Real (BR/US$ GBP/USS Nominal a.a. (CPI Médio
(Selic/Over) FIPE) (SMR_IPEA) =3,90) (x0 anos) OCDE) (OCDE)
1970 - 19,0% 17,5% 668,48 171,41 2,42 7,3% 5,8% 1.284,80
1980 - 46,4% 84,8% 765,26 196,22 2,39 11,5% 13,5% 1.848,00
1990 - 141,6% 1639,1% 363,16 93,12 1,93 8,6% 5,4% 985,60
1995 0,97 53,1% 23,2% 393,50 100,90 1,72 4,3% 3,4% 651,20
2000 1,95 17,4% 4,4% 446,12 114,39 1,49 6,0% 3,4% 1.144,00
2005 2,34 19,1% 4,5% 573,54 147,06 1,72 4,3% 3,4% 651,20
2010 1,67 9,8% 6,4% 764,09 195,92 1,56 3,2% 1,6% 404,80
2015 3,90 13,3% 11,1% 839,85 215,35 1,47 2,1% 0,1% 475,20
Fonte: Ipeadata/Macroeconomia. OCDEData. Elaboragao proépria.
12 J& nos anos 1950-1960, havia grandes empresas locais, mas 13 A politica nacional de infraestrutura e habitagdo, a partir
€ a partir da década de 1970 que elas passam a ser regionais. de 2003, reforgaria a expansao do mercado imobiliario, que
Nos anos 1990, inicia-se a abertura de capital na bolsa, com o apoiaria as estratégias: de novos produtos; fusdes e aquisi¢oes;
inicio de grandes firmas nacionais dos EUA (FIX, 2011, p. I3). abertura de capital na bolsa, especialmente a partir de 2006.
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No mercado de trabalho, o padrao do salario
meédio nos Estados Unidos é marcado pela
superioridade em quase todo o perfodo, exceto
em 2010, ainda que em vertiginosa decadén-
cia, desde os anos 1970, com relacao ao Salario
Médio (US$) sobre o Salario Minimo Real (R$),
em termos de dblar (SMR em US$). Mas isso

se explicita junto a persistente depreciacao da
moeda norte-americana, que se vé inclusive em
termos de outras moedas, como a Libra, mas
também em relacdo ao Marco, depois Euro, e
ao Iene. O SMR reflete 0 mercado de trabalho
formal, com uma participa¢ao importante da
economia informal no Brasil, portanto, com um

menor salario médio.

A economia estadunidense apresenta um
menor nivel relativo de inflacdo e de custo do
crédito de longo prazo no mercado (por conta
da abundéncia, do acimulo e da disposi¢ao
de capital), junto ao maior nivel de renda per
capita e salario médio, quando comparada a
situacao brasileira. Isso acaba por repercutir
sobre a dindmica imobili4ria norte-americana,
de forma mais favoravel ao consumo e produ-
¢ao residencial em escala ou massificado, que
se beneficiaria da reducdo da taxa de juros real,
ja nos anos 1990, mas de forma mais explicitaa

partir dos anos 2000.

Essas especificidades estruturais do Brasil
e dos Estados Unidos refletem as distintas

condigdes e processos histéricos de formagao

e desenvolvimento social, urbano, econémico,
industrial, financeiro e da estrutura fiscal com
relacdo as especificidades regionais, locais e dos
conjuntos nacionais . Essas relacoes também
marcam a dinamica da producdo imobiliaria,
desde a formacdo do preco dos iméveis (em
diferentes custos, margens de lucro e possi-
bilidade e condi¢bes de produtos), como dos
mercados formais e informais (das distingées
de classes e espacos sociais), e das estratégias
de retencdo de estoques de propriedades, de
diferenciacao da oferta e de relacdo com a
politica pablica de habitacao e infraestrutura,
por meio da contribuicao fiscal para construcao
da universalizagdo e/ou escassez relativa de
equipamentos publicos no Brasil e nos Estados
Unidos.

3. Método da Pesquisa

A consideracao desse debate historico e ted-
rico importa a investigacdo, que se concentra
no perfodo analisado de 2006 a 2014, com trés
observagées (2006 , 2010 e 2014), no Brasil e
Estados Unidos, a fim de analisar as respectivas
articulag6es do mercado da construgéo residen-
cial, entre as especificidades de seus mercados
imobiliarios e de capitais, e de forma relacio-
nada a contribuicao fiscal. Partimos das infor-
macoes publicas e disponiveis aos acionistas,
para a constituicao de bases relevantes de dados

sobre: 1) Capital: preco das acées, retencao,



investimento e divisao de lucros; ii) Propriedade
imobiliaria: terrenos, iméveis em construgao

e construidos; iii) Contribuicao aos recursos
publicos. Esse conjunto de informacgées nos
permite observar como os novos determinantes
da avaliacdo de capitais (interesses dos acionis-
tas) relacionam-se no A&mbito das decisoes de
concorréncia de mercado e da gestdo interna
(diretoria), e as estratégias e resultados da rea-
lizagao do poder de mercado, articulados pela
politica fiscal, como suporte a apreciagao da

riqueza patrimonial.

Avaliamos a evolugao recente do poder e das
relacoes de mercado, por meio de indicadores
politicos, econdmicos e financeiros das maiores
corporagoes de capital aberto em 2014, segundo
dados disponiveis nos relatérios anuais publi-
cados pelas firmas relacionadas pela BM&F
(Bolsas de Mercadorias e Futuro de Sdo Paulo)
Bovespa e New York Stock Exchange (NYSE).
Essa estratégia de pesquisa justifica-se pelo
fato do mercado acionério ser marcado por
certa institucionalidade publica, regulagoes e
relatorios que permitem comparar a dindmica,
o desempenho e o poder entre as corporagées
dos paises, ainda que como um retrato e nio a

plena realidade da agdo corporativa.

A analise dos indicadores apresentados — a luz
das novas determinagoes das grandes corpora-
¢oes — nos ajuda a compreender, em cada um

dos casos investigados, o poder de mercado e

a estratégia das corporagdes no que se refere a
relacdo com a imobilizacdo de capital em imé-
veis, o custo fiscal e a rentabilidade do capital.
A hipotese subjacente é de que ainda que as
empresas de construgao residencial de capital
aberto considerem as novas determinagées das
corporagbes sob o dominio financeiro, outras
relacoes ligadas as estratégias de rentabilidade,
de organizacgao da producio e de imobilizacao
de capitais sdo importantes para a construgao
do seu poder, que subsidia a capitalizacao da
empresa, pagamento de lucro e apreciacao das

agoes.

Os dados foram selecionados para as maiores
empresas do segmento da construcao resi-
dencial, que detém um expressivo poder de
mercado, segundo os dados compilados em
2006, 2010 e 2014. A escolha do perfodo deve-se
a abrangéncia de distintos momentos no setor
(crescimento-crise-retomada no mercado dos
EUA e crescimento-auge-declinio no Brasil), o
que enriquece a analise dos indicadores e do
comportamento estratégico das empresas. Além
disso, no caso do Brasil, a escolha do ano de
2006 ¢ significativa, pois marca a abertura de
capital por parte das grandes empresas nesse
segmento, ainda que o processo tenha se inicia-

do na década de 1990.
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Tabela 2. Informagdes coletadas nos relatorios financeiros anuais das companbias selecionadas, no Brasil

e Estados Unidos, em 2006, 2010 € 2014

Participagio .. . Estoque
do Participacio Preco (R$) Lucro Imobilidrio Estoque de Terrenos IRPJ/ IPTU/  Lucro Preco (R$)
Empresas Anos das Unidades Médio Liquido . /em Construgioe Lucro Lucro  Pago/ Reajustado*
Faturamento . . . Total /Receita L, N .
Vendidas Reajustado*  Unitdrio Construido Bruto  Bruto  Retido das Agoes
Total Total
2006 46,6% 18,8% 888.627  20,9% 0,844 1,221 19,5% 0,9% 0,582 35
Cyrela Brazil 2010 25,6% 22,1% 307.218  14,0% 0,746 1,537 15,8% 0,8% 0,237 30
Realty S.A. 2014 31,2% 21,9% 279.654  14,3% 0,824 1,039 14,9% 0,7% 0,311 11
Média 34,5% 21,0% 491.833  16,4% 0,805 1,266 16,7%  0,8% 0,377 25
2006 12,4% 26,1% 169.844 7,9% 0,651 0,978 4,7% 0,2% * 38
PDG Realty S.A. 2010 28,4% 14,2% 532.007 14,6% 0,751 0,582 1,7% 0,6% 0,283 b
2014 22,9% 16,5% 2yrizr -m,2% 0,974 1,642 -47,9%  -2,3% 0,311 1
Média 21,2% 18,9% 324.324 3,8% 0,792 1,067 -10,5%  -0,5% 0,198 17
2006 4,2% 15,8% 95.863 12,4% 2,244 1,801 9,9% 0,5% b 53
MRV Engenharia e 2010 15,8% 31,4% 133.778  22,4% 0,603 2,184 11,2% 0,5% 0,053 21
Participagdes S.A. 2014 22,5% 43,5% 101299 17,9% 0,955 1,894 7,8% 0,4% 0,333 8
Média 14,2% 30,2% mo.313  17,6% 1,267 1,960 9,6% 0,5% 0,129 2y
2006 8,7% 10,8% 287.786 10,4% 1,025 1,960 7,6% 0,4% 0,311 23
Even Construcdo e 2010 10,7% 7,0% 405.739 12,4% 0,294 0,460 21,3% 1,0% 0,333 12
Incorporagdo S.A. 2014 11,8% 7,4% 312583 12,4% 0,409 1,377 15,3% 0,7% 0,311 5
Média 10,4% 8,4% 335.369  1,7% 0,576 1,265 14,7% 0,7% 0,319 13
2006 28,1% 28,4% 355.042 6,6% 0,632 0,571 10,9% 0,5% 0,311 55
Gafisa SA 2010 19,5% 25,3% 204.834 11,8% 0,561 0,693 8,1% 0,4% 0,311 7
o 2014 11,6% 10,6% 213.605  -2,0% 1,152 1,125 -34,9% -1,7% 0,311 2
Média 19,7% 21,4% 257.827 5,5% 0,782 0,797 -5,3% -0,3% 0,311 25
@SS 2006 2.480.770 11.928 359,00 11,6% 1,079 1,306 10,5% 0,5% 0,313 4
Maiores Firmas 2010 19.087.863 98.761 26559  15,0% 0,591 1,091 13,6% 0,7% 0,301 8
(Ml R$ ou L ) 2014 18.617.608 94.956 196,07 6,3% 0,863 1415 -9,0% __ -0,4% 0,187 5
I Média 13.395.414 68.548 273,55  11,0% 0,844 1,271 5,1% 0,2% 0,267 22
Participaga Est
ar l:;lpa(;ao Participagio  Preco (US$) Lucro I sb(,)l(!‘,‘e, Estoque de Terrenos IRPJ/ PTax/ Lucro Preco (US$)
Empresas Anos °© das Unidades Médio Liquido mobt lan.o /em Construgioe Lucro Lucro Pago/ Reajustado*
Faturamento . . .. Total /Receita , Y .
Vendidas Reajustado*  Unitdrio Construido Bruto  Bruto  Retido das Agoes
Total Total
2006 26,3% 34,1% 336.057 8,4% 0,768 0,017 37,9% 2,1% 0,339 31
D.R. Horton 2010 26,9% 34,8% 218.427 5,7% 0,800 0,278 -146,3%  -8,0% 2,338 13
2014 27,6% 33,0% 274.102 6,8% 0,980 0,049 65,5% 3,6% 0,994 25
Média 26,9% 33,9% 276.195 6,9% 0,850 0,115 -14,3%  -0,8% 1,223 23
2006 29,0% 27,7% 456.048 3,7% 0,481 0,677 0,0% 0,0% 0,386 62
Lennar 2010 19,2% 18,2% 297.613 3,9% 1,356 1,491 -27,2% -1,5% 2,584 20
Corporation 2014 27,3% 25,4% 353.162 8,2% 0,994 1,492 35,2% 1,9% 1,188 45
Média 25,2% 23,7% 368.941 5,3% 0,944 1,220 2,7% 0,1% 1,386 42
2006 25,4% 22,3% 497.951 4,8% 0,689 0,050 36,3% 2,0% 0,243 39
Pulte G 2010 28,6% 25,2% 319.138 -24,0% 1,062 0,015 11,2% 0,6% 3,539 8
ulte Grou,
P 2014 20,4% 19,2% 349.649 8,1% 0,772 0,023 31,2% 1,7% 1,777 21
Média 24,8% 22,2% 388.913 -3,7% 0,841 0,029 26,2% 1,4% -0,506 23
2006 10,8% 8,7% 540.482 9,7% 0,187 0,554 39,0% 2,1% 0,183 763
NVR 2010 18,6% 15,7% 334.959 6,9% 0,179 0,234 36,1% 2,0% 0,236 731
2014 15,6% 13,7% 374.821 6,3% 0,262 0,339 37,9% 2,1% 0,271 1.275
Média 15,0% 12,7% 416.754 7,7% 0,209 0,376 37,7% 2,1% 0,230 923
2006 8,5% 7,3% 505.650 7,6% 0,583 1,323 36,5% 2,0% e 64
The Ryland 2010 6,7% 6,2% 304.246 -8,0% 0,751 1,457 -0,2% 0,0% b 18
Group 2014 9,2% 8,8% 341.037 6,7% 0,782 1,635 38,2% 2,1% ** 39
Média 8,1% 7,4% 383.644 2,1% 0,705 1,471 24,8% 1,4% 0,000 40
Conjunto das 5 2006 56.095.022. 152.468 435.405 6,8% 0,542 0,524 30,0% 1,6% 0,288 192
Maiores Firmas 2010 15.876.107 60.066 281.784 -3,1% 0,830 0,695 -25,3% -1,4% 0,405 158
(Ml RS ou L 0 2014 29.274.000 86.878 328.285 7,2% 0,758 0,707 41,6% 2,3% 1,057 281
| Média 33.748.376 99.804 348.491 3,7% 0,710 0,642 15,4% 0,8% 0,583 210

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR, RA e Resultados). NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e
Annual Report). Elaboragao propria.

* Reajustado pelo IGP-DI, disponivel no Ipeadata, ao nivel de prego de 2015; dados atualizados para o nivel de pregos de 2015,
através do Producer Price Index (PPI), 2010 = 100. ** Informagio indisponivel.



4. Estrutura, estratégias e relagdes do

mercado produtivo residencial no Brasil

Ainda que a abertura publica de capital em
bolsa ndo seja comum a todas as corporagoes,
havendo muitas empresas como sociedades
fechadas, é possivel considerar que muitas

das maiores e mais importantes empresas

tém capital aberto no pafs. Como nio ha uma
midia brasileira que forneca a lista dos maiores
construtores, como a List of Butlder nos EUA,
com dados para comparagao das 100 maiores
empresas do pafs (vendas, faturamento e com
capital aberto ou nao), a investigacao considera
as maiores firmas listadas na Bovespa. Nesse
conjunto havia dezoito empresas que represen-
taram, em 2014, um valor agregado de vendas
de R$ 31 bilhoes, com mais de 165 mil unidades
vendidas, e uma média das empresas de venda
de 9,2 mil unidades, ao preco de R$ 164 mil e

receita préxima de R$ 1,7 bilhao.

Embora tenha se relacionado todas as empresas
de capital aberto do pafs, selecionou-se um gru-
po mais restrito, formado pelos cinco maiores
faturamentos dentre as grandes corporagoes da
construgao imobiliaria residencial, constituin-
do quase 60% de todo o faturamento e 27% da
oferta de unidades corporativas de firmas de
capital aberto em 2014. Esse conjunto evidencia
o elevado nivel de concentracao da produgao
residencial, e que, em muitas dessas empresas,

estende-se ainda aos segmentos de produtos

construtivos de infraestrutura, comerciais
(escritorios), servicos (shopping centers, hotéis,
resorts etc.), além da sua predominancia no
segmento residencial, com ofertas diferenciadas
de produtos (entre o popular, o econémico e o

luxuoso, condominios verticais e horizontais).

A partir das caracteristicas das firmas selecio-
nadas, mais desenvolvidas politica, financeira

e economicamente, em grandes corporagoes da
construcao residencial de capital aberto, investi-
gamos a relacdo dessas companhias com novos
e antigos determinantes de poder no processo
internacional de (re)organizacao industrial e fi-
nanceira. Através das informacées investigadas
em seus relatdrios, observamos, no inicio do
século XXI, as condi¢bes de poder e as decisoes
estratégicas das corporagoes de construgao
residencial. No fim desta anéalise, refletimos
sobre como as novas ou antigas determinacoées,
como em relagao aos impostos, lucros e juros,
tém interferido ou se relacionado nos Ambitos
corporativos da concorréncia, poder de mercado
e da gestdo interna da estratégia com relacao

as decisoes de coordenacao do investimento em
estoque de terrenos, imoveis em construgao e

construidos.

As relagoes entre o desempenho de mercado,
estratégia de investimento e controle interno
sdo investigadas como aspectos de poder das
maiores corporagoes da construcao residencial

do Brasil. No caso do desempenho, o resultado
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da concorréncia é observado em termos de par-
ticipacdo no faturamento e vendas do conjunto
analisado, e sob o aspecto do poder de mercado,
do preco médio e da margem de lucro liquido
unitario das corporagées. As estratégias de ca-
pitais sdo consideradas segundo as decisoes de
investimento de recursos pertinentes ao contro-
le interno ou a diretoria da firma, sob o aspecto
do estoque imobiliario (terrenos, iméveis em
construcao e construidos). Por fim, refletimos
sobre o interesse do capital acionario observado
a partir da relacao entre a contribuicao fiscal, o
lucro pago, retido ao controle interno (por parte

da diretoria) e apreciacao da acao.

As empresas selecionadas para investigacao,
com maior participagdo em termos de fatura-
mento e vendas de unidades anuais em 2014,
apresentaram diferentes estratégias de oferta,
como a Cyrela, que se tornou a primeira em
faturamento e a segunda em vendas, no fim do
periodo; a MRV, que passou a primeira posi¢ao
em vendas de unidades, com a terceira posi¢ao
em faturamento, em 2o014; a PDG, que ascende-
ra, em 2010, a primeira posi¢ao em faturamento,
ainda que na quarta posicdo em vendas, chega
a 2014 na segunda posicao em faturamento e
terceira posi¢do em vendas; a Even manter-se-
-ia no quarto lugar em faturamento e quinto
em vendas, entre 2006 e 2014; e a Gafisa perderia
participacao de segundo lugar em faturamento
e primeira posicdo em vendas, passando a quin-

tae quarta.

As estratégias de poder de mercado sao explici-
tadas pelo preco médio reajustado, mesmo que
muitas empresas tenham apresentado a reducao
ou manutencio da média do preco de imoéveis,
caminhando na dire¢do do segmento popular

e econémico, caso da Cyrela e Gafisa. A PDG
mostra, no primeiro ano, um pre¢o médio baixo
— mesmo com seu reduzido niimero de vendas
—, menor margem de lucro — por conta do inicio
da sua operacdo —, mas apresentaria um preco
mais robusto ja em 2010 e seguiria a compe-
ticdo nacional na dire¢ao do nivel de precos
mais baixos em 2014, mesmo que ao custo da
reducdo da lucratividade da empresa. A MRV e
Even, com suas especificas estratégias de precos
(baixo e médio), consolidaram-se em segmentos
especificos de mercado popular e classe média,
acompanhando a evolucéo relativa de precos da
economia, e mantendo um nivel médio elevado
de lucratividade. A Cyrela, a fim de incrementar
o seu nivel de vendas, reduziu tanto o seu preco
médio relativo como a lucratividade, o que
melhor evidencia o aumento da competic¢ao no

mercado, especialmente em 2014.

A média simples do lucro liquido unitario das
empresas no perfodo (2006, 2010 e 2014) mos-
tra o padrao elevado da lucratividade, com o
destaque da Cyrela (16,4%), MRV (17,6%) e Even
(11,7%), enquanto a PDG (3,8%) e Gafisa (5,5%)
apresentavam uma menor média por conta

do prejuizo em 2014. A média do lucro liquido

unitario do mercado em 2014, em geral, foi mais



baixo (6,3%), depois do crescimento entre 2006

(11,6%) e 2010 (15%).

O pre¢o médio, na sua relagdo com a margem
de lucro unitaria, explicita a magnitude do
poder de mercado realizado das corporagoes,
ainda que direcionadas por suas respectivas es-
tratégias de precos e fatias de mercado. O poder
de mercado mais substancial da Cyrela, MRV e
Even, em termos de margem de lucro liquido
unitario, em todo o perfodo, contrasta com o
poder declinante da Gafisa e PDG. Destaca-se
que esse poder, entre 2006 e 2014, teve maior
expansao conjunta até 2010; em 2014, o mercado
imobiliario teve a sua demanda reduzida pela
queda dos precos internacionais de commodities
e da renda nacional com relagdo a oferta dispo-

nivel de imdveis construidos.

Uma constatacao da estratégia imobiliaria
comum no mercado brasileiro em 2006 era per-
cebida pelo valor do estoque imobiliario total
(MRY, Even e Cyrela) em muitas empresas, que
se aproximava do valor da receita total, anteci-
pando-se ao processo de expansio do mercado,
por conhecimento prévio do efeito das politicas
publicas. Essa realidade do estoque imobiliario
muda ja no ano de 2010, quando a maior parte
dos estoques totais é superada pela expansao
das receitas das firmas. Em 2014, novamente
varias companhias (Gafisa, PDG, MRV e Cyrela)
vao ter uma propor¢ao de estoque consideravel,

na sua relagao com a receita, ou uma receita

menor do que o estoque constituido, repercu-
tindo sobre o desempenho e poder de mercado.
Outras vao ter uma estratégia de maior reducao
de imobilizacao de capital em estoque imobi-
lidrio em todo o perfodo (caso da Even, MRV

e Cyrela), com menor relagdo com a receita
total comparada as outras companhias, de 2006
a 2014, mostrando-se mais preparadas para a
estagnacao do mercado que se veria no fim do

periodo.

A média da razao de estoque imobiliario total
sobre a receita total, enquanto indicador da
imobilizagao de capital em propriedade de
imoéveis (terrenos, em construgao e construidos),
entre 2006 e 2014, apresentou um maior nivel
na MRV (1,267), Cyrela (0,805), PDG (0,792) e

na Gafisa (0,782), e somente a Even apresentou
menor nivel (0,576). Em geral, a imobilizacao de
capital em iméveis do conjunto foi maior em
2006 (1,079) € 2014 (0,863), com um menor nivel
em 2010 (0,591), até por conta da expansao das

vendas.

A proporcao do valor do estoque imobiliario

em terrenos com relagdo ao valor do estoque em
producao e construido, que ja era grande em
2006 (com uma razao de 1,306), quando a pro-
porcao do valor do estoque de terrenos era gran-
de em muitas companhias (Cyrela, MRV, Even
e mesmo a PDG), cresce em 2010 — d exce¢ao da
PDG e Even —, mas decresce no conjunto do

mercado para 1,091. Em 2014, as companhias vao
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ter uma imobilizacdo de capital na propriedade
de terrenos acima (1,415) do valor imobilizado

N a . ~ 7 7
em imdveis em construgao e construidos, até
pela redugao ou retardamento da producao de
unidades novas, considerando que o estoque

total crescia a frente da receita de vendas.

A média das empresas, no periodo analisado,
entre o estoque imobiliario de terrenos com
relacdo ao conjunto de imoveis em construgao

e construidos, como indicador da imobilizagao
relativa da propriedade, destacava-se pelo maior
nivel na MRV (1,960), Cyrela (1,266) e Even

(1,265), com menor nivel na PDG (1,067) e Gafisa

(0,797).

Esse elevado padrao de imobilizagao de capital
em estoques, construidos e em construgao, e
principalmente, em terrenos, explica-se pelo
baixo nivel de carga tributaria, que além de se
dar como custo de producao com relagao ao
nivel de imobilizacao de capital em proprie-
dades, através do IPTU, também se relaciona
com o resultado das empresas, estabelecido pela
arrecadagdo do Imposto de Renda sobre o lucro
bruto, do qual decorre o lucro liquido. O que
observamos ¢ a importincia predominante do
Imposto de Renda (IR) com relagao ao IPTU.
Ademais da maior substincia, o IR é determi-
nante do lucro a ser pago, retido e investido,
até por isso, ¢ mais comum a sua divulgacao.
Vimos uma mencao menos frequente do IPTU,
também por sua pequena importéncia como

custo de manutencgao.

Verificamos que a propor¢ao de IR sobre a
margem de lucro bruto manteve uma proporcao
média, entre 4,7% até o maximo de 21,3% do
lucro bruto. Com algumas especificidades, em
poucos anos (resultados) de prejuizo, essa média
fugiu desse padrao, como no caso da PDG
(-47,9%) e Gafisa (34,9%) em 2014. A participacao
desses impostos mostrou-se declinante, a partir
de 2006, como se viu no caso da Cyrela e Gafisa.
Nas demais (PDG, MRV e Even), com o au-
mento da escala e de mercado, verificou-se um
aumento da importdncia em 2010, reduzindo-se

em geral em 2014, junto 4 demanda.

No caso do IPTU, o dado foi estimado a partir
de informagoes da Cyrela em 2014 . Isso porque
o dado nao se mostrou frequente nos relatérios
(Administrativo e Financeiro Padronizado Anu-
al) nos diversos anos e para as diferentes em-
presas, até por conta da sua menor importéncia
com relacao ao custo total e ao lucro bruto das
vendas. Em geral, constitui-se em menos de 1%
da margem de lucro bruto, variando entre 0,2%
e 1% do lucro, saindo desse padrao nos casos dos

anos de prejuizo.

O Controle Acionario logra receber lucro quan-
do acumulado ou obtido no perfodo do exerci-
cio anual da firma, e quando ndo exista possibi-
lidade de retencao de lucro para a realizacao de
investimentos de interesse comum entre direto-
res e acionistas. No caso da PDG e Gafisa, o pre-

juizo das empresas nao permitiu o pagamento



de lucro em 2014, se bem que tenha sido pago,
em 2010, uma propor¢ao igual as demais. As
empresas que pagaram lucros, especialmente
em 2010 e 2014, fizeram-no dentro do minimo
previsto em contratos, que é de 25% do lucro

liquido, apos as despesas financeiras e fiscais.

Cabe explicitar que a proporg¢ao de lucro pago

e retido ndo configura a inica questao para o
entendimento de por que os acionistas apreciam
certas a¢oes e nao outras. Ainda mais por que
nao foram pagas grandes quantias de lucros,
mesmo que eles tenham sido gerados. A Cyrela,
MRV e Even, que pagaram lucros com frequén—
cia, obtiveram menores deprecia¢oes das agoes
ON, se comparadas as demais (Gafisa e PDG). A
depreciacao dos precos das agoes, caso da PDG
e Gafisa, exp6e-nas a riscos como a tomada de
controle acionario, faléncia, e recuperacao juri-
dica, como aconteceria no caso da PDG em 2017.
O que nao se relaciona somente com o paga-
mento do lucro, mas com a existéncia de outras
condig¢des, como as redugoes da margem de

lucro, da participagado e do poder de mercado.

O desempenho das maiores corporagoes bra-
sileiras da produgao imobiliaria resulta da
construgdo de poder e, especialmente, em sua
elevada margem de lucro e participacdo de
mercado, como verificado nos dados disponiveis
das empresas. Tal fato nos possibilita verifi-

car diferentes decisoes estratégicas de precos,

produtos e de alocagao de capital em terrenos

e iméveis construidos, assim como uma menor
incidéncia de carga fiscal, que tanto sob a forma
do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRP]),
como do IPTU, demostrou cumprir uma fungao
instrumental de subsidio a lucratividade das
companhias (como um diferencial positivo de

renda) em todo o perfodo analisado.

A relacao entre diretoria e acionistas, a partir
do lucro gerado, manteve-se no mercado nacio-
nal em torno do minimo exigido de pagamento
ao acionista (exceto Gafisa e PDG nos anos de
prejuizo, quando nao possufam a condigao de
Lucro retido para pagamento). Esse conjunto de
elementos contribuiu para explicar o contexto
dos diferentes niveis de reducao dos precos das
acoes, ainda que contraste com a lucratividade
extraordinéria do mercado brasileiro de produ-

cao imobiliaria residencial.

Como observado nos casos da Cyrela, MRV e
Even, que apresentaram as menores deprecia-
¢oes ao longo do perfodo analisado, com relagao
ao seu proprio preco médio de agdo, pode-se
dizer que o éxito assentava-se, sobretudo, na
construcao do poder, em termos de participa-
¢do de mercado e margem de lucro, ainda que
variando ao longo do tempo, mas se destacando
pelo elevado investimento em estoque imobilia-

rio, especialmente em terrenos.

Em outro sentido, PDG e Gafisa tém demos-
trado menor habilidade na sua estratégia de

gestao de imobilizacao de ativos imobiliarios,
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de capitais (fus6es e aquisi¢oes) e com os
investidores, como forma de construcao de
desempenho e poder de mercado. Por isso tém
apresentado um maior “derretimento” dos pre-
cos das agoes. Como essas firmas nao tém tido
sucesso na competicao de mercado, por meio
das decisoes da diretoria, a resposta dos investi-
dores tem sido desfavoravel na nao retencao das
agoes, apresentando maior risco de tomada de
controle, fechamento de capital, mudangas de

diretoria e de estratégias.

Esse conjunto de aspectos relacionados nos
ajuda a entender porque, na recente evolucao
dos precos das agoes, algumas empresas tém
conseguido resistir a péssima expectativa dos
acionistas nesse segmento brasileiro do mercado
de a¢bes — o que contrasta com a extraordina-
ria margem de lucro liquido das companhias,
associada tanto a um menor peso fiscal (IRPJ

e IPTU), como ao elevado investimento imobi-
lizado na propriedade de terrenos, a fim de se
realizar a especulagdo como forma estratégica
de obtencao de renda. Esse tipo de investimento
viabiliza-se pelo baixo peso do IPTU, na sua re-
lacdo de subsidio a margem de lucro, tanto pela
baixa importincia do imposto como da elevada
margem, evidenciando-se como um aspecto

estrutural do mercado imobiliario brasileiro.

5. Estrutura, estratégias e relagdes do

mercado produtivo residencial nos EUA

A abertura publica de capital em bolsa nao
abrange todas as grandes corporagées da cons-
trugdo norte-americanas, havendo empresas
importantes atuando como sociedade fechada
de capital, por interesse estratégico dos proprie-
tarios. Porém, como se vé no site do Builder 100
List, das maiores construtoras estadunidenses,
as principais empresas — em termos de escala
de venda e receita — tinham o seu capital aberto
em 2014. Nesse ano, as 100 maiores empresas
formavam um conjunto de mais de 220 mil
unidades, faturando quase R$ 8o bilhoes, com
uma venda média de 2,2 mil unidades, ao preco
de US$ 361 mil, e receita média da firma de US$
795,5 milhoes.

Esse conjunto de informagées pode ser dividido
em dois subgrupos de analise. O primeiro, com
23 empresas de capital aberto, que venderam
mais de 150 mil unidades, com faturamento de
US$ 54 bilhoes. Mesmo com bastante heteroge-
neidade, observou-se que o grupo das maiores
firmas, em média, realizava venda de 6.500
unidades cada, ao preco de US$ 360 mil a unida-
de, e com a média de receita de US$ 2,3 bilhdoes.
O outro grupo, com 77 firmas menores e de
capital com participacgao fechada ao publico,
em conjunto, vendeu mais de 70 mil unidades,
com US$ 25 bilhoes de valor agregado. Esse é

um conjunto um pouco mais homogéneo de



empresas, que em média vendia menos de 1.000
unidades, com receita média de cerca de US$
330 milhdes. Essa distin¢do explicita a concen-
tracdo e escala dominante das grandes corpora-
¢oes da producao residencial de capital aberto
nos EUA.

Embora tenha se relacionado todas as empresas
de capital aberto, a investigacdo selecionou o
grupo das cinco maiores companhias estaduni-
denses, que constituem um conjunto represen-
tativo de mais da metade da venda de unida-
des (59%) e do faturamento (54%) no mercado
corporativo nacional. Além do elevado nivel de
concentracao do mercado, muitas das empresas
marcam-se também por seu escopo de produtos
imobiliérios .

Tendo em vista as caracteristicas explicitadas
dessas empresas mais desenvolvidas politica,
financeira e economicamente, em grandes cor-
poracoes de producao residencial, investigamos
a sua relagdo com os novos e antigos determi-
nantes no processo internacional de reorganiza-
¢ado produtiva, industrial e financeira. Através
das informacoes incorporadas dos relatérios
exigidos e certificados pela NYSE, tais como,
Annual Report e Proxy Statement, no inicio do
século XXI (em 2006, 2010 € 2014), investigamos
os determinantes: do desempenho e poder de
mercado, das estratégias de investimento e do
controle interno do capital corporativo. Nessa

trajetéria, refletimos como as novas e antigas

determinagées produtivas e financeiras tém se
relacionado nos 4mbitos da concorréncia, do
desempenho e poder de mercado, da estratégia
interna de imobilizacao em capital, coordena-
¢do da contribuicao fiscal e retengao ou paga-
mento de lucro, tendo em vista a aprecia¢ao do

preco da acdo.

Entre as empresas analisadas, a D. R. Horton
liderou as vendas em todo o periodo e, sob o
aspecto da participacdo do faturamento no
conjunto, subiu da segunda para a primeira
colocagao no tltimo perfodo (2014). A Lennar,
que detinha a lideranca do faturamento no
mercado no inicio (2006), e a segunda posicao
na participacao de unidades vendidas, passa
para a segunda posicdo nas duas dimensoes. A
Pulte manteve no periodo a terceira posi¢ao na
participagdo em ambos os aspectos, superan-
do a Lennar em 2010, num momento de forte
recrudescimento do mercado, indicando alguma
estabilidade da concorréncia no conjunto. Tal
equilibrio também se observa nas firmas de
menor participacao: a NVR e a Ryland man-
tém-se nas quarta e quinta posi¢cdo em ambas

as categorias (faturamento e vendas).

A NVR, sob o aspecto do preco médio do imé-
vel vendido, apresentou o maior valor, assim
como uma das mais elevadas margens de lucro
unitiria em relagao ao prego médio, indican-
do uma alta capacidade de agregacao de valor

e de geracao de lucro em todo o perfodo. Das
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empresas com maior participacgao, a Lennar
representava também tanto o segundo maior
preco médio, assim como a respectiva posi¢ao
na propor¢ao de margem de lucro sobre o preco
meédio, melhorando seu desempenho ao lon-

go do perfodo analisado. Por sua vez, a D. R.
Horton, que tinha a segunda maior propor¢ao
de margem de lucro em 2006, foi a que mais en-
colheu a sua margem em um esforgo de concor-
réncia, por meio de uma estratégia de iméveis
mais baratos, chegando a sexta posicao na
relagdo tanto de preco médio como em margem

unitaria em 2014

A média no periodo das empresas de lucro
liquido unitario, como indicador mais geral de
poder de mercado, destacou-se na NVR (7,7%),
D. R. Horton (6,9%) e Lennar (5,3%), acima da
média geral (3,7%), com pior desempenho da
Ryland (2,1%) e Pulte (-3,7%). Ja a média dos lu-
cros liquidos unitarios no ano foi mais elevada
em 2014 (7,2%) e 2006 (6,8%), com um prejuizo
(-3,1%) do conjunto de empresas analisadas em

20I10.

A Ryland perdeu posicao relativa, decaindo da
segunda para a quarta posicao de preco médio,
mantendo, porém, a terceira melhor margem
unitaria. A Pulte manteve a terceira posi¢ao do
preco médio, mesmo que com um importante
declinio dessa variavel, incluindo um elevado
prejuizo no ano de 2010. Entretanto, as empre-

sas mudaram substancialmente de estratégia de

precos e margens antes e depois da crise, com
diferentes resultados em sua recomposicao de

poder de mercado.

A estratégia das corporagoes, considerando a
imobilizagdo de capital em estoque imobiliario
total (terrenos, imoveis em construgao e cons-
truidos), teve em geral um valor menor do que
a receita total, especialmente em anos de maior
dinamismo — considerando que a receita do
conjunto, no ano de 2014, ndo havia recuperado
o nivel de 2006, anterior a crise de 2007-2008,
excecao verificada no ano de 2010, posterior a
crise, quando havia um estoque imobiliario to-
tal importante tanto na Lennar, Pulte, como na
D. R. Horton, por efeito combinado do aumento
do estoque e redugao das vendas. Apesar de que
o aumento desse estoque imobiliario total seja
inerente ao processo de investimento em produ-
¢do e lancamento, algumas companhias, como
a NVR e Ryland, mantiveram uma média de
estoque mais baixa do que as demais em todo o
perfodo, ainda que em progressao ap6s o ano de
2006 (ou seja, apbs a crise dos titulos Subprime

em 2007).

A média no periodo da razao do valor do
estoque imobiliario total sobre o da receita de
vendas total das empresas no tempo teve maior
taxa no caso da Lennar (0,944), D. R. Horton
(0,850) e Pulte (0,841), acima da média geral
(0,710), com uma menor propor¢ao da Ryland

(0,705) e especialmente da NVR (0,209). A média



do mercado anual mostrou uma maior imo-
bilizagdo de capital em iméveis em geral, nos
anos de 2014 (0,758) e 2010 (0,830), apds a crise de
2007-2008, COM Uma menor propor¢ao no inicio
da série em 2006 (0,542), quando as vendas ti-

nham uma maior demanda relativa ao estoque.

Sobre a composic¢ao do valor do estoque imo-
biliario avaliado em terrenos, com relagao aos
em construcao e construidos, vimos que, ap6s
0 ano de 2006, a partir do ano de 2010, a repre-
sentatividade do valor do estoque de terrenos
cresceu frente aos imoveis em construgao e os
construfdos, para o maior conjunto das corpo-
ragoes, especialmente para a Ryland e a Lennar
. Isso se explica em grande medida pela redugao
da produgdo de novas unidades, até o término
da construcao e venda das construidas, num
periodo de incerteza e estagnagao do mercado.
Ao mesmo tempo é possivel considerar que as
firmas mais bem capitalizadas possam ter feito
bons negbcios imobiliarios, tendo em vista a

producdo e venda futura.

A retomada de novos projetos, como se percebe
ja no ano de 2014, reflete um maior dinamismo
do mercado, com maior venda e produgao de
unidades, como se vé no caso da D. R. Horton,
que reduz, desde 2010, a sua relacdo de estoque
de terrenos com relagao ao estoque de imoéveis
em construcao e construido, e mesmo da Pulte
e da NVR, que, com uma pequena elevacao,

mantém-se abaixo do ano de maior expansao

em 2006. Os casos da Lennar e da Ryland
indicam padrao distinto que envolve um maior
banco de terrenos, comparado ao de iméveis em
construcao e os construidos. Esses padroes de
estratégia imobiliaria refletem composigoes de
estoques especificas por conta das estratégias de

negocios.

A média das firmas no perfodo analisado da
relacdo entre o valor do estoque imobiliario em
terrenos e o valor de iméveis em construgao e
os construidos apresentava maior destaque no
caso da Ryland (1,471) e da Lennar (1,220), acima
da média do mercado em geral (0,642), com
uma menor importdncia relativa do capital imo-
bilizado em terrenos, com relacdo aos imoveis
em construcao e os construidos da Pulte (0,029),
D. R. Horton (o,115) € NVR (0,376). A média do
mercado anual era menor em 2006 (0,524) e 2010

(0,695), crescendo em 2014 (0,707).

O que chama a atengao é a importancia da Inco-
me Tax (Imposto de Renda das empresas) com
relacao a Property Tax (Imposto sobre Proprie-
dade), ainda que constitua uma politica fiscal
de isencao integrada, com desconto do Imposto
de Renda advindo do pagamento do Imposto
sobre a Propriedade . A maior substincia do Im-
posto de Renda com relagdo ao Imposto sobre
Propriedade, novamente, explica a men¢ao mais
frequente do primeiro imposto nos relatérios,
dada a sua importdncia para a lucratividade das

corporagoes.
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Viu-se que a propor¢ao de imposto sobre a mar-
gem de lucro bruto manteve uma propor¢ao mé-
dia entre 35% e 39% do lucro bruto. Com algu-
mas especificidades, em momentos de prejuizo,
quando essa média saiu desse padrdo, como no
caso da Lennar e da Ryland em 2o010. No caso
da D. R. Horton, o prejuizo bruto em 2010 foi
revertido em lucro liquido por beneficios fiscais
(isencdo e retardo do pagamento de impostos),
conforme relatério considerado na investigacao.
Ja o aciimulo relevante do pagamento de encar-
gos de impostos em 2014 também promoveu um
aumento da razdo do Imposto de Renda sobre

a margem de lucro bruto. Os anos anteriores e
mais recentes mostram uma contribuicao esti-
mada de renda préxima a do lucro bruto das
empresas. Com excecao da D. R. Horton, que,
ap6s um periodo de maior alivio fiscal, apresen-

tou maior oneragao desse imposto.

Vejamos o caso do Imposto sobre a Proprieda-
de (Property Tax*), que foi estimado a partir
do dado informado pela D. R. Horton em 2014
, ja que ndo foi encontrado com frequéncia, se
comparado ao Imposto de Renda e as demais
empresas, ainda que conste com mais frequ-
éncia nos relatérios anuais, apesar de agrega-
do junto com o juro capitalizado na conta de
despesas com vendas, administrativas e gerais .
A estimativa da Property Tax, em geral, cons-
tituiu cerca de 2% da margem de lucro unita-
ria, variando entre 1,5% e 3,6%. Esse indicador

apresentou alteragoes nos anos de prejuizo,

como observado no caso do Imposto de Ren-
da (Lennar e Ryland), e alguns beneficios e
o6nus ocasionais, como se viu na D. R. Horton,
respectivamente, em 2010 € 2014 — 0 que sugere,
Ve / . . ~
no periodo, uma estratégia de renegociacao de
ambos os impostos —, e a estatistica reducao da
contribuicao fiscal (15,8% do IR e 0,8% de Pro-

perty Tax), explicados pelos anos de prejuizo.

Sob o aspecto do controle acionario, vemos que
o acionista logrou receber lucro quando acumu-
lado anteriormente ou obtido no referido peri-
odo, e sempre que nao houve possibilidade de
retencao para a realizacdo de investimentos de
interesse de diretores e acionistas. O primeiro
aspecto fica claro no inicio do perfodo inves-
tigado, cujo maior nivel de lucro disponivel,
ainda assim, evidencia uma pequena magnitude
de lucro pago aos acionistas nas corporagoes em
geral, por conta das oportunidades de negébcios

existentes a época.

Com a reducao do dinamismo do mercado em
2010 € 2014, Mesmo que com um menor lucro,
verificou-se maior nivel de pagamento aos
acionistas. Mas h4 padrées especificos entre as
empresas, COmo o €aso da NVR, que foia que
menos pagou lucro, proporcionalmente ao lucro
gerado e retido. Outras empresas importantes,
como a D. R. Horton, a Lennar e a Pulte, que
elevaram a proporcao de pagamento de lucro
aos acionistas nos perfodos posteriores a 2006,
inclusive o fizeram em situacao de prejuizo,
caso da Pulte em 2010 (utilizando lucro anterior-

mente retido).



O aspecto do lucro retido e pago nao explica
totalmente o porqué de os acionistas apreciarem
a compra e manutengao de certas agoes e nao
de outras. Como no caso da NVR e da Pulte,
que apresentaram, respectivamente, a menor e
a maior proporcao de lucro pago sobre o retido,
mas que, no primeiro caso, apresentou a acao
mais apreciada do mercado, enquanto a outra
acao foi a menos apreciada, ao longo de todo o
perfodo observado. Com excec¢ao da NVR, que
reteve substanciais lucros em todo o perfodo,
todas as demais agbes apresentaram uma queda
do preco médio da acao Ordinal (ON) em 2010 e
nos anos subsequentes a crise. Algumas empre-
sas como a D. R. Horton, a Lennar e a Pulte nao
recuperariam completamente o nivel do preco
da ac¢do no inicio da série até o fim do perfodo
analisado. A Ryland recuperaria ainda menos o

seu valor anterior a crise.

O desempenho das corporagées, que culmina
na construcao de poder de mercado e espe-
cialmente em escala e margem de lucro, como
verificado, passa por decisoes de precos e pro-
dutos, alocagao de capital em terrenos, iméveis
em construcao e construidos, assim como por
incentivos fiscais, que cumprem funcéo instru-
mental & melhoria da lucratividade das com-
panhias, especialmente, como se viu nos anos
de prejuizo, reduzindo-o ou postergando-o.

A relacdo entre diretoria e acionistas, a partir
do lucro gerado, pode ser mais favoravel nos

anos de bons resultados, como condicao para a

viabilidade do pagamento de beneficios, mesmo
ocorrendo em anos de prejuizo, por meio do
lucro anteriormente retido. Todos esses elemen-
tos em conjunto contribuem para explicar a
apreciacao das a¢oes do segmento do mercado
da produgao imobiliaria norte-americana apés

a crise.

Pode a apreciacao das agées ser entendida sem
as estratégias internas na realizacao do poder
de mercado e competicao entre capitais e que,
de fato, produz o lucro e a renda a ser controla-
da por diretores e paga aos acionistas? A NVR,
como a empresa de a¢oes mais apreciadas no
segmento da construgao residencial dos EUA,
mesmo apds a crise, indica que nao. Pois, apesar
de ndo apresentar a maior fatia de mercado, é
uma das que mais vem ganhando espaco em
termos de faturamento e unidades. Contudo,
tem o maior preco médio e, principalmente, a
maior margem de lucro unitaria e relativa mas-
sa de lucro retido. Na sua estratégia, apresenta-
va menor propor¢ao de estoque imobiliario total

e de terrenos.

Esse conjunto de relagoes, junto com a evolugao
do poder de mercado, em especial da margem
de lucro unitaria, ajuda a explicar porque a agao
da NVR apreciou-se ao longo do perfodo, assim
como porque certas empresas recuperam-se
mais rapidamente depois da crise, com relacao
as outras, sob o aspecto do valor do preco da

agao.
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A estratégia de capital coloca a NVR numa
posicdo mais proxima das empresas que tém
tido maior expansao do mercado (D. R. Horton
e Ryland). Observamos um padrao estratégico
de capitalismo imobiliario-financeirizado, sob
uma menor relagdo de investimento em ativos
imobiliarios, especialmente de imobilizacao de
capital em terrenos, que na medida em que se
eleva em demasia, mostra-se como uma séria
restricdo a margem de lucro das companhias
(caso da Lennar e da Ryland em 2010). Pois,
além do custo de imobilizacao de capital em
estoque de imoveis, existe um 6nus a mais, pelo
custo fiscal de retencao do ativo imobiliario,
uma caracteristica do mercado nos EUA, mas
que, até certo ponto, faz-se estratégico para

a retomada da lucratividade (veja a Lennar, a
Pulte e a Ryland em 2014), apesar de nao se
mostrar central ao melhor desempenho (NVR e

mesmo D. R. Horton).

6. Consideracdes Finais

O presente artigo procurou mostrar, através das
caracteristicas das empresas mais desenvolvidas
do segmento de construcao residencial no Brasil
e nos Estados Unidos, as especificas estratégias
de apreciagdo das agbes para os acionistas e de
construcao do poder, por meio da participagao
do mercado e da margem de lucro. Isso porque,
no fim do século XX, as grandes corporagoes ca-
pitalistas acentuaram a sua organizacao tendo
em vista a avaliacdo predominante do merca-

do financeiro, sob o objetivo de maximizar o

valor das agbes e encurtar o tempo de extracao
de renda do capital, ainda que subordinadas a
expansao da participa¢ao e do poder de merca-
do. Entretanto, ¢ importante destacar que os
mercados financeiros e imobiliarios se encontra-
vam em diferentes niveis de desenvolvimento e
condicbes estruturais de oferta e demanda em

cada uma das economias nacionais.

Com isso posto, em resposta d pergunta reto-
rica, de se é possivel entender a apreciacdo dos
precos das ag¢oes sem considerar as estratégias
internas das grandes companhias de capital
aberto da construgao residencial, caracterizadas
por serem especuladoras estruturais, a partir
das posi¢oes acumuladas e da realizagdo con-
creta do poder de mercado na competicdo entre
capitais, que produz o lucro a ser controlado
por diretores e acionistas, o conjunto de rela-
¢oes consideradas na investigacao aponta que
nao. Verificamos que o poder de mercado (mar-
gem de lucro, escala e participacao das vendas),
percebido por meio das relagées de produgao

e de controle interno do capital, fornece uma
explicacdo mais satisfatoria sobre quais fatores
concorreram para que o preco da acdo da NVR,
por exemplo, apreciasse-se substancialmente ao
longo do periodo nos EUA, ou como a Cyrela ou
a Even conseguiram se depreciar menos no mer-
cado recente do Brasil, e como certas empresas
recuperaram-se mais prontamente da conjuntu-

ra de reducdo da renda e da demanda.

Observamos, com base nos indicadores politi-

cos, econdmicos e financeiros, que, na evolugao



das empresas de construcgao, a adequagao ao
novo paradigma da corporacao nao é tao sim-
ples ou direta em favor dos designios dos acio-
nistas, pois pesam como determinacao diferen-
tes aspectos, tais como: a composicao e nivel de
estoques de capital imobilizado, que assumem
proporgées relativamente distintas e estratégi-
cas ao desempenho; a retencio e o pagamento
de lucro, explicitados na relagao de interesses
e poderes dos acionistas, diretoria e dos projetos
de expansdo; e até mesmo o peso, a resisténcia

e o adiamento fiscal.

Sob o aspecto da conduta de precos médios,

as firmas brasileiras apresentam uma maior
diferenciacao, mesmo que na direcao de imé-
veis mais baratos, por efeito da politica pablica
nacional de habitacdo e da busca de expansao
da oferta na direcdo da demanda néo atendida.
Outra diferenca importante esta na elevada
margem de lucro unitaria das firmas brasileiras,
ainda que sobre iméveis mais baratos, mas que
chega a ser mais que o dobro da realizada pelas
corporagoes dos EUA. Uma evidéncia de que

a diferenca do peso da carga tributaria, que se
relaciona a estrutura do mercado imobiliario
no Brasil (marcado por mais alta vacincia de
imoveis, maior estoque de imoveis e, principal-
mente, de terrenos para especulacdo das corpo-
racoes), viabiliza o maior nivel de lucratividade
e renda aos acionistas, mesmo considerado o
maior custo de capital, como indicado pela

relacdo da Taxa Selic com a inflacao.

As estratégias das empresas brasileiras mos-
tram singularidades: primeiro de um maior
nivel de capital imobilizado em estoque
imobiliario em geral (0,863), e especialmente
em terrenos, sobre as operagoes em construgao
e construfdas (1,415) com relagao ao padrao

de mercado das corporagoes dos EUA (0,758

e 0,707, respectivamente). Numa comparagao
entre os anos de maior e menor dinamismo
entre os mercados no Brasil (2010 e 2014) € nos
Estados Unidos (2006 e 2010), havia, por aqui,
maior proporc¢ao de valor em estoque imobilia-
rio total e de terrenos relativo a Receita Total,
segundo as razoes investigadas dos diferentes
estoques (Estoque Imobiliario Total/Receita
Total; e Estoque de Terrenos/Construido e em
Construcao) — mesmo considerando a gravida-
de da crise norte-americana, cujo grupo ana-
lisado nao havia recuperado o nivel de fatura-
mento do periodo inicial, ainda que os pregos
das agoes de diversas companbhias ja estivessem
mais préximos do nivel mais elevado da série.
No caso brasileiro, nao houve tanta redugao

de faturamento e vendas das firmas, apesar da
maior decadéncia dos pregos das a¢oes, mesmo

com frequente pagamento do elevado lucro.

Agora, como se relacionam as estratégias de
mercado das empresas da construcao resi-
dencial com os distintos niveis de impostos
sobre a propriedade e a renda? Consideramos
imprescindivel observar as caracteristicas da

dindmica de producédo do lucro nos respectivos
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conjuntos econdémicos, pois além de se con-
siderar a origem do processo de acumulagao
da riqueza, importa analisar o uso dos fatores
de producao para se entender as diferencas de
poder de mercado das corporagoes e como se

relacionam com a estrutura fiscal.

A dindmica de concentragdo de capital na pro-
priedade de imoveis, adotada por todo tipo de
especulador nas cidades brasileiras, como o cus-
to do capital ¢ alto (pela elevada taxa de juros
real do mercado), exige, para a viabilidade do
negocio, uma elevadissima capitalizagao, que é
promovida pela isencao fiscal do patriménio e
da renda. Essa isencdo nao é totalmente oficial,
mas ¢é praticada no sentido de serem comuns a
subavaliagdo, a inadimpléncia e o baixo nivel de
contribuicao fiscal com relagao ao lucro obtido
das firmas. As empresas no Brasil apostam nos
estoques de iméveis devido ao baixo custo fiscal
e elevado retorno de renda. Nos EUA, o maior
peso do imposto sobre propriedade implica uma
menor imobilizagdo de terrenos e menor apos-
ta das corpora¢des na manutengao de imoveis
ociosos por longo perfodo, até porque a inadim-
pléncia com relagao ao imposto pode acarretar
a perda da propriedade. E sob o aspecto da
concentracao da estrutura de poder e de mer-
cado, encontram-se grandes diferengas entre

as companhias, seja nas posi¢oes mais consoli-
dadas das participagoes, seja na avaliagao dos
acionistas, no mercado estadunidense, mesmo

que com menores margens de lucro e menor

distin¢ao entre precos médios. No Brasil, as po-
si¢oes e estratégias de mercado, dos acionistas

e de precos, mostraram-se bem mais volateis,
advindas da menor estabilidade da economia,
sob elevada imobilizacao de capital em iméveis,
especialmente terrenos, com uma abundante
rentabilidade, apoiada pela persisténcia da mais
reduzida contribuicao fiscal sobre a propriedade

imobiliaria e a renda.

Os resultados corroboram a hipétese da in-
vestigacao sobre a influéncia da relacdo entre
impostos (patrimonial e renda) como forma de
controle de poder e instrumento de politizagao
de mercadorias ficticias, como a propriedade
de iméveis (da terra) e o acimulo da riqueza

social.
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