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Moradia como ativo financeiro: a trajetoria no Brasil

Resumo: Este artigo apresenta uma analise do processo global de financeirizagdo da moradia, evidenciando como os mecanismos
desse fendmeno se manifestam na particularidade da realidade brasileira. Trata-se de uma pesquisa bibliografica, fundamentada
no enfoque critico-dialético. Analisa-se que as transposi¢des econdmicas do capitalismo rentista e financeirizado, aplicadas a
politica habitacional, agravaram a problematica do direito a moradia. A l6gica mercadologica imposta determina a supressao
dos direitos urbanisticos em favor do capital, o que culmina na intensificacdo da inseguranca da posse e na falta de acesso a
moradia adequada.
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Housing as a financial asset: the trajectory in Brazil

Abstract: This article presents an analysis of the global process of financialization of housing, highlighting how the mechanisms of
this phenomenon manifest in the uniqueness of the Brazilian reality. This is bibliographic research based on the critical-dialectical
approach. It is analyzed that the economic transpositions of rentiers and financialized capitalism, applied to housing policy, have
aggravated the issue of the right to housing. The imposed market logic determines the suppression of urban rights in favor of capital,
which culminates in intensified insecurity of tenure and lack of access to adequate housing.
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Introducao

As mudangas no padrido de acumulagao capitalista nas tiltimas décadas e o alastramento da financeirizagdo
sdo razoes globais da organizagdo da riqueza do capital, que impuseram uma nova racionalidade a produgao,
distribuicdo e institucionalizacdo da moradia, alcangando tanto os paises centrais quanto os periféricos. As
estratégias do capital na recuperagdo dos lucros, resguardadas pela agdo estatal por meio de uma politica
habitacional descontinuada e voltada aos grupos de maior renda, tém reforcado a segregacao socioespacial e
a divisdo da populagdo por classe nos espagos urbanos.

Este ¢ um artigo publicado em acesso aberto (Open Access) sob a licenca Creative Commons Attribution (https://
BY creativecommons.org/licenses/by/4.0/), que permite uso, distribuigdo e reprodugdo em qualquer meio, sem restricdes

desde que o trabalho original seja corretamente citado.
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O modelo financeirizado de moradia, por exigéncia da acumulagdo capitalista, fundamenta-se na
ascensao do capital financeiro e no seu controle sobre a configuraco, o direcionamento e a gestao da moradia
e das cidades. Esse modelo intensifica as desigualdades habitacionais ja existentes, gerando novas demandas
e exigindo novas estratégias por parte dos sujeitos que lutam por moradia e que se encontram excluidos tanto
do mercado imobiliario privado quanto da provisao publica de habitagao.

Diante disso, o presente texto propde uma analise do processo global de financeirizacdo da moradia,
destacando de que forma seus mecanismos se materializam nas especificidades da realidade brasileira. O estudo
¢ oriundo de uma dissertagdo de mestrado desenvolvida no dambito do Programa de Po6s-Graduagdo em Servigo
Social da Universidade Federal de Sergipe (UFS). A pesquisa, de natureza bibliografica, fundamenta-se no
método do materialismo historico-dialético e utiliza como fontes as produgdes académicas de acesso publico
disponiveis em meios digitais.

A primeira se¢do apresenta reflexdes acerca das transformagdes no padrao de acumulacdo capitalista
e da expansdo da financeiriza¢do ao impor uma nova logica a produgao e distribuicdo da moradia, afetando
paises centrais e periféricos, evidenciando o movimento do capital financeiro na absorc¢do do setor habitacional
para o jogo especulativo.

Na segunda seg¢do, analisa-se como, no contexto brasileiro, a financeirizagdo da moradia se articula a
um histdrico de limitada intervenc¢ao estatal na promocao habitacional. Examina-se, sobretudo, a forma como
apolitica habitacional passou a ser incorporada como instrumento de valorizagdo do capital, contribuindo para
sua expansao sobre o espago urbano, direcionada pelos aspectos globais da financeirizagao.

Financeirizacio da moradia e sua progressiva perda de valor de uso

A produgao do espago urbano no modo de produgdo capitalista ¢ movida pela necessidade de lucratividade
do capital, sendo este o processo que acomete a concepcio e configuragdo da moradia, emergente do proprio
modo de funcionamento do capitalismo. O sistema capitalista, voltado a expansdo e acumulacdo, submete
as relacdes sociais a sua ldgica, redefinindo os espacos e as formas de relacdo com a natureza, objetivando
alcancar o controle do capital sobre a produgdo de forma efetiva e eficiente (Harvey, 2011).

Marx e Engels (2005), desde o Manifesto do Partido Comunista (1848), ja apontavam para o impeto
da expansao capitalista em projetar-se no plano internacional pela necessidade continua de incorporar novos
territorios, inicialmente com a incorporagdo de regides ainda fora das relagdes capitalistas. Isso remonta as
formas pretéritas de acumulag@o, denominadas por Marx (1985, p. 334) de primitiva, que marcam a condi¢do
original de extra¢do de mais-valor, conformando a “expropriagdo em escala mais alta” com o desenvolvimento
do modo de produgdo capitalista.

Essa proposi¢ao esta presente no que aponta Harvey (2011, p. 131) na teoria do ajuste espaco-temporal,
indicando a “tendéncia inevitavel do mundo do capital de produzir o que chamo de ‘compreensao do tempo-
espaco’”. Segundo o autor, isso se da por meio de formas historicamente determinadas de extrair excedente e
mao de obra, através da organizagao de partilhas territoriais de trabalho, da criagdo de complexos de recursos
mais baratos, de espagos dinamicos de acumulagdo de capital e da penetragdo em formacdes sociais pré-
existentes com novas relacdes sociais capitalistas e acordos institucionais (Harvey, 2005a).

A partir dos elementos responsaveis pelo processo de acumulagdo do capital e da apropriagdo privada
do excedente em sua fase globalizada/imperialista', Harvey (2005a) introduz o conceito de acumulag@o por
despossessdo. Para o autor, a forma primitiva de acumular volta a se expandir, encontrando na espoliagdo de
direitos e no controle capitalista de formas coletivas a maneira de se satisfazer, devido a sua “incapacidade
de acumular por meio da reprodu¢do ampliada [que] tem sido compensada por um aumento das tentativas de
acumulagdo mediante desapossamento” (Harvey, 2005a, p. 10).

A atual fase do capitalismo se caracteriza por um padrao de acumulacdo baseado na apropriacao privada
da riqueza por meio de praticas como a privatizagdo da terra, a conversao de bens publicos em privados, a
restricdo ao acesso aos bens comuns, o neocolonialismo e, especialmente, o uso do crédito como instrumento
de apropriag¢do do excedente econdmico (Harvey, 2005b). Esse conjunto de estratégias de desapossamento
esta impresso no direcionamento da questdo da moradia e pode ser notabilizado no controle da produgio e
configuragdo da moradia na fase atual de acumulacdo capitalista.
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Esses elementos representam e correspondem a necessidade de acumular diante do processo de recessdo
iniciado em 1973, com a crise do desenvolvimentismo fordista. O declinio da lucratividade do modelo fordista,
aintensificacdo da competicdo internacional, o agravamento da desindustrializa¢do e do desemprego em massa,
e a suspensdo da politica monetaria do sistema de Bretton Woods (Rolnik, 2015) impulsionam a transig¢do do
modelo de acumulagédo fordista para o regime de acumulag@o flexivel, cujo viés ideologico é o neoliberalismo.

Nas décadas seguintes, por exigéncia neoliberal, tem-se a disseminagao do sistema de crédito como forma
de realizagdo do capital financeiro, pois o “mundo contemporaneo apresenta uma configuragio especifica do
capitalismo, na qual o capital portador de juros esta localizado no centro das relagcdes econdmicas e sociais”
(Chesnais, 2005, p. 35). Como analisa Chesnais (2005), a partir da crise do modelo de acumulagdo do pos-
guerra, parte significativa dos capitais, antes destinados a produgdo, passou a ser direcionada ao mercado
financeiro, em busca de maior rentabilidade.

Diante dessa necessidade de encontrar novos arranjos para investimentos, o capital financeiro absorveu
o setor habitacional como reserva de valor e estabeleceu uma nova economia politica da habitacdo firmada
em trés grandes formas de financeirizag@o: mercado de hipotecas (convertendo-se em ativo de garantia para o
consumo); subsidios a demanda (entendidos como financiamento por meio de aporte financeiro de um fundo
publico); e esquemas de microfinanciamento (cria¢do de linhas de financiamento direcionadas a territdrios e
sujeitos antes fora dos servigos do mercado financeiro). Tais medidas visaram mobilizar o capital doméstico
e a reciclagem de capital internacional (Rolnik, 2015).

Elemento central é a mudanca no papel dos governos em nome da expansao dos mercados privados,
passando de provedores para facilitadores. Essa intervengao ocorre quando “por um lado, eles desconstruiram
politicas habitacionais e urbanas e desregularam os mercados monetarios e financeiros [...]; por outro, também
promoveram ativamente as novas alternativas” (Rolnik, 2015, p. 42). Na logica neoliberal, o bem-estar das
institui¢des financeiras prevalece sobre o social, exigindo que o Estado se retire da provisdo publica em setores
como habitacdo e satde, para abrir espago a acumulagdo de capital privado (Harvey, 2016).

O declinio do investimento estatal no setor habitacional, em favor da expansdo do mercado privado e
financeirizado de moradia, ¢ vivenciado na Europa e na América do Norte por meio de diversas iniciativas de
privatizacao do estoque publico. Sdo exemplos dessas iniciativas: a institui¢do da politica de direito de compra
(no Reino Unido); reformas legislativas, diminui¢do da protecdo e aumento da inseguranca da posse para
inquilinos; mercantilizagdo da moradia (isengdes fiscais e subsidios aos juros); transferéncia da propriedade
social para organizagdes sem fins lucrativos (na Holanda) ou para empresas com fins lucrativos (nos Estados
Unidos) (Rolnik, 2015).

Também nos paises ex-socialistas e comunistas, apos a década de 1990, inicia-se um projeto de
privatizagdo em larga escala da habita¢ao ptblica por meio de programas de direito de compra (Rolnik, 2015,
p- 38), observando-se que “[...] mesmo onde a privatizagdo do estoque publico ndo ocorreu de forma drastica,
a transferéncia ideologica da responsabilidade por prover habitagdo para o mercado foi hegemonica”.

Os mecanismos de financeirizagdo — mercado de hipotecas, subsidio a demanda e microfinanciamento
— desvelam a racionalidade presente no financiamento imobiliario residencial, apontada por Royer (2009).
Essaracionalidade conforma a possibilidade de manipulacdo do sistema de crédito a servigo da acumulagdo de
capital e da redistribuicdo da riqueza e da renda. Por essa premissa, o financiamento da habitacao ndo ocorre
sob bases de promogao de direitos sociais; ao contrario, “reduzem o direito & moradia ao acesso privado a
uma mercadoria livremente negociada no mercado”, elevando “o mercado como protagonista na promog¢ao
das politicas no setor” (Royer, 2009, p. 25).

A financeirizagdo da produ¢@o habitacional, impulsionada pela ampliagdo do crédito e pela migracao
de capitais de outros mercados, revela a subordinacdo da moradia as exigéncias do capital financeiro. Esse
processo se evidenciou na crise financeira-hipotecaria de 2008, nos EUA, resultado da continua injecdo de
capitais ficticios na economia para conter os desequilibrios iniciados na crise dos anos 1970 (Royer, 2009;
Andrade, 2018).

A crise financeira-hipotecaria, vivenciada de forma desigual entre paises centrais e periféricos, evidencia
como os ajustes da esfera financeira para ampliar o mercado global de capitais promoveram politicas de
endividamento e crédito facilitado, acompanhadas pelo aumento dos pregos?. Para Rolnik (2015), a exposi¢do
das familias as dindmicas especulativas das mercadorias ficticias resultou em consequéncias concretas,
transformando sujeitos endividados em populagdes sem-teto (Rolnik, 2015).
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A crise financeira global evidenciou os profundos vinculos entre os setores imobilidrio e financeiro,
intensificados a partir da década de 1980. O processo de financeirizagdo da moradia resultou em uma onda
de execugdes hipotecarias, iniciada nos Estados Unidos e expandida globalmente. Com hipotecas superiores
ao valor dos imoveis, muitas pessoas foram for¢adas a abandonar suas casas, recorrendo a abrigos precarios,
redes de apoio familiar ou moradias improvisadas (Harvey, 2011).

As medidas adotadas ap0s a crise financeira ndo promoveram politicas de habitacdo desmercantilizadas
nem novos modelos de provisdao habitacional. Pelo contrario, resultaram em aumento da populacdo sem
moradia, elevag@o dos aluguéis e dos custos habitacionais. Conforme destaca Rolnik (2015), o foco central
foi a recuperagdo do sistema financeiro, com agdes como o refinanciamento de hipotecas, liberagdo de
novos créditos, inje¢ao de recursos publicos em bancos privados e estimulos ao setor privado para retomar
a produgdo habitacional.

A financeirizacdo da habitacdo popular intensificou a inseguranga habitacional, resultando em
endividamento, deslocamentos e moradias precarias, marcadas por falta de infraestrutura e posse instavel. Tal
situacdo decorre, segundo Rolnik (2015), tanto da valoriza¢ao imobiliaria quanto de politicas de remogdo e
reassentamento associadas a projetos urbanos, desastres ambientais ou conflitos armados. O resultado emanado
desses processos ¢ verificado quando, de acordo com o Relatorio da ONU-Habitat (2020), cerca de um quarto
da populacao urbana mundial vive em favelas, com projecdes indicando que esse numero podera triplicar até
2030 e alcancar 2 bilhdes de pessoas nas proximas trés décadas.

Cenario eminente da subversdo da hegemonia do capital financeiro e rentista, que elege a terra como
“[...] uma poderosa reserva de valor”, da qual “expulsdo e despossessao ndo aparecem mais como uma maquina
de producdo de proletarios, mas como uma espécie de efeito colateral de uma nova geografia, baseada no
controle de ativos” (Rolnik, 2015, p. 160). A financeirizacdo da habitacdo, no capitalismo contemporaneo,
ndo visou enfrentar a crise habitacional, mas ampliar a acumulagdo de capital, prendendo familias de média e
baixa renda ao crédito ¢ mantendo as mais pobres excluidas do mercado — o que reforca a subordinagio da
moradia a logica financeira em escala global.

A incorporagdo do setor habitacional a logica especulativa do capital financeiro afastou a populacao
de baixa renda do direito a moradia e a cidade, priorizando o valor de troca em detrimento do valor de uso.
Nos paises periféricos, como o Brasil, esse processo agravou o acesso a moradia, devido a combinagdo entre
financeirizagdo e auséncia de um estoque publico habitacional.

Producio financeirizada de habitaciio e a experiéncia brasileira

As transformagdes recentes no padrdo de acumulacdo capitalista e a expansdo da financeirizagdo
reorganizaram globalmente a produgao, distribui¢do e regulacdo da moradia, afetando tanto paises centrais
quanto periféricos. Na periferia, marcada pelo capitalismo tardio e pela auséncia plena de um Estado de Bem-
Estar Social®, esses processos resultam em arranjos especificos e distintos.

No Brasil, a liberalizagdo do capital ndo extinguiu o fundo ptiblico nem consolidou o bem-estar social. De
acordo com Rolnik (2015), o Estado desenvolvimentista firmou-se com forte intervencgao estatal concentrada
em impulsionar a modernizagao e reverter o processo tardio de industrializagao. As transformagdes no aparato
produtivo ndo promoveram um crescimento generalizado dos salarios, tampouco conduziram a garantia de
direitos sociais pelo Estado.

O modelo desenvolvimentista, como subproduto da modernizagdo econdmica, catalisou as desigualdades
sociais no pais, em que o atendimento das necessidades basicas da maioria da populacéo foi suprimido — como
no caso da habitacao. Assim, o acesso a moradia restringiu-se, sendo resultado da combinag¢do entre o modelo
de urbanizagao acelerada e a construgdo de uma estrutura de regulacdo fundiaria excludente (Rolnik, 2015).

Emerge, dessa forma, as “condi¢cdes de espraiamento de enormes assentamentos autoconstruidos nas
franjas urbanas, em que formas ambiguas de seguranga da posse ¢ padrdes ndo planejados de uso do solo
urbano prevalecem” (Rolnik, 2015, p. 267). Entre 1960 ¢ 1980, o modelo autocratico centralizou recursos no
governo federal, criando o Banco Nacional de Habitagdo (BNH) e o Sistema de Financiamento de Habitagdo
(SFH), com a inovagdo da corre¢do monetaria nos contratos imobiliarios, além das Sociedades de Crédito
Imobiliario (SCI), das Letras Imobiliarias (LI) e do Servigo Federal de Habitagdo e Urbanismo (SERFHAU)

Rev. Katalysis., Florianopolis, v.28, e107731. 2025 ISSN 1982-0259



Moradia como ativo financeiro: a trajetoria no Brasil

(Brasil, 1964). Nessa nova conformacao, “o BNH era o 6rgdo central, normativo e financiador do SFH e do
Sistema Financeiro de Saneamento (SFS)” (Royer, 2009, p. 46).

De acordo com Rolnik (2015), no ano seguinte, a hegemonia do segmento empresarial, com a resguarda
dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento, impulsionou o modelo de sistema de poupanga e empréstimos
(savings and loans), com medidas de correcdo monetaria; aumento do teto do valor dos iméveis passiveis de
financiamento; isengdes tributarias para indistrias da construgao civil; e incentivos a industria de incorporagao
e crédito habitacional. O BNH, segundo Arretche (1996), foi instituido sob coalizao de interesses empresariais
e direcionou a politica habitacional a casa propria, com o objetivo de conquistar apoio popular e, a0 mesmo
tempo, articular o setor da construcao civil as exigéncias do capital.

Em 1967, com a transformagéo em empresa publica?, o BNH passou a gerir os recursos do Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), tornando-se o maior banco de segunda linha do pais (Royer, 2009).
Segundo Rolnik (2015, p. 284), o uso expressivo do FGTS como principal fonte de financiamento habitacional
subordinou as decisdes sobre investimentos a necessidade de rentabilizar esses recursos, ao fortalecer “[...]
a dimensdo financeira do programa, ao subordinar as decisdes sobre para quem, onde, como e de que forma
investir em habitagdo a necessidade de remuneragdo dos recursos desse fundo™.

As acdes do BNH para habitagao popular concentraram-se na constru¢ao em periferias distantes e sem
infraestrutura, replicando precariedades do mercado informal, enquanto o mercado de classe média se expandiu,
com verticalizagdo e novos centros urbanos em cidades médias e grandes (Rolnik, 2009). Esse cenario aponta
que, embora se anunciasse a constru¢ao de moradias para as classes de baixa renda, sua inclinagao concentrou-
se em empreendimentos voltados as rendas mais altas.

A gestdo do SFH aumentou as favelas e falhou em atender as demandas habitacionais da baixa renda.
Entre 1964 e 1986, apesar de financiar 4,8 milhdes de moradias, o SFH e o BNH fortaleceram um modelo
excludente, direcionando investimentos as classes favorecidas e relegando a maioria a habitagdes precarias
nas periferias (Maricato, 1995; 2001).

Nos anos 1980, a politica habitacional manteve-se conservadora, mas enfrentou a faléncia do BNH ¢ a
redugdo dos investimentos devido a recessdo econdmica, a estagnacao e ao contexto politico da redemocratizagao,
em que forgas de oposicdo ao BNH se alinharam a Iuta contra a ditadura. A partir dessa década, a decadéncia
econdmica do regime militar — marcada por inflagdo, recessdo, desemprego e queda salarial — reduziu a
capacidade de investimento do SFH, afetou os salarios vinculados ao FGTS e a poupanga, e aumentou a
inadimpléncia, gerando perdas para os bancos (Melo, 1993).

A extingdo do BNH provocou uma retragdo no setor imobilidrio e no financiamento habitacional, revertida
apenas na década de 1990 com reformas no crédito habitacional e na estrutura das empresas do setor (Rolnik, 2015).
Segundo Camargo (2009, p. 36), esse periodo foi marcado por politicas de ajuste estrutural alinhadas ao Consenso
de Washington, com abertura comercial e financeira, desregulamentagdo e reducgdo da participagdo do Estado
na economia “[...] por meio de medidas que incentivavam a liberalizagdo, desregulamentagdo e privatizagoes”.

A abertura do mercado financeiro para bancos estrangeiros teve como base o discurso de proporcionar
eficiéncia e modernizacao ao sistema bancario, levantado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e pelo
Banco Mundial (Camargo, 2009), impactando diretamente o campo habitacional e imobiliario. Essas institui¢cdes
internacionais orientavam suas ag¢des para estimular e acelerar a abertura de novos espagos que permitissem
a acumulacdo capitalista, baseada no que Chesnais (1996, p. 250) chama de “financiamento da acumulacao”.

Com isso, desde os anos 1990, “[...] a totalidade das politicas domésticas praticadas na periferia deveria
se adequar rapidamente a neoliberalizacao, a fim de construir um ambiente plenamente ‘amigavel ao mercado’”
(Pereira, 2009, p. 198, grifos do autor). Nos documentos emitidos pelo Banco Mundial (1994, p. 58), em meio
as medidas neoliberais, constava o empenho em disseminar a resposta para a problematica habitacional, que
apontava “[...] o setor de habitagdo como setor econdmico importante”.

Essa foi a chave para a ampliac¢do da influéncia do mercado financeiro no setor imobiliario residencial e
para a construgdo de vias de vinculagdo do mercado de titulos ao mercado imobilidrio, culminando na criacao
do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), em 1997. Sua criagdo se deu “[...] em pleno periodo de consecugdo do
ajuste neoliberal no Brasil, que pressupde a livre negociacgdo entre as partes, limitando-se o Estado a resolver
as chamadas ‘falhas de mercado’” (Royer, 2014, p. 46, grifos do autor). A expansao da ldgica financeira no
mercado imobiliario foi viabilizada por mecanismos de crédito, como o SFI, que legalmente asseguraram os
interesses financeiros (Andrade, 2018).
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O SF1 visava impulsionar o crédito imobilidrio por meio de instrumentos financeiros como Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI), Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) e Contas de Compensagdo Imobiliaria (CCI),
buscando criar, a semelhanga do modelo norte-americano, um mercado secundario de hipotecas com foco em
seguranca e liquidez dos investimentos (Royer, 2009). Tais instrumentos possibilitam que o mercado imobiliario
capte recursos diretamente do mercado de capitais, viabilizando a financeirizagdo ao integrar a moradia aos
investidores institucionais e ao capital global — o que tende a intensificar a especulaco e a volatilidade no setor.

O surgimento dos novos produtos financeiros vinculados ao setor imobilidrio transforma a habitagao
em um ativo financeiro complexo e negociavel. A casa deixa de ser simplesmente um espaco de moradia para
se tornar uma mercadoria globalizada, cuja valorizagdo esté atrelada as flutuagdes e interesses dos mercados
financeiros. Isso desvela novas formas de produg@o e consumo da moradia, onde ela é cada vez mais “vendida”
para investidores, ndo para moradores (Aalbers, 2016).

O sistema imobilidrio e habitacional passa entdo a ser “[...] centrado na captacdo de recursos privados
via mercado de capitais [...] aportando a racionalidade das finangas na organiza¢do do financiamento da
politica de crédito imobiliario, inclusive o habitacional” (Royer, 2014, p. 15). Essa inclina¢do em atender aos
interesses da esfera financeira converte a produg¢do de moradia em uma habita¢do social de mercado, como
define Shimbo (2012), apontando que a habitagdo social, nesse contexto, ndo ultrapassa o atendimento do
mercado privado de habitagao.

Rolnik (2015) aponta que, apesar do avango do crédito habitacional e do protagonismo do setor privado,
ainda ndo se pode afirmar a plena financeirizacdo da moradia no Brasil, devido a auséncia de um mercado de
hipotecas e da participacdo significativa de fundos financeiros. O processo de financeiriza¢do habitacional,
para a autora, inicia com a reestruturacao das empresas mediante “[...] fusdes, aquisi¢cdes e entrada de equity

funds e asset management companies”.

Isso significa a tomada da incorporagao residencial pelo setor financeiro a partir da compra de partes de
empresas por um ou mais fundos de desenvolvimento, compras de companhias concorrentes ¢ langamentos de
acdes em bolsas de valores. A inje¢ao do capital financeiro no setor imobiliario provocou o aumento de poder
e controle de suas subsidiarias de crédito, “[...] transformando-as também em securitizadoras e submetendo as
estratégias das construtoras a ldgica do seu brago financeiro” (Rolnik, 2015, p. 292). A partir desse momento,
grandes incorporadoras ampliam sua atuac¢do nacional, focando na baixa classe média e contando com
investimentos de longo prazo que asseguram a reserva fundidria (Shimbo, 2012; Rolnik, 2015).

Os fundos de investimento adquirem iméveis urbanos, como prédios comerciais e residenciais, visando a
valorizagdo e a geracdo de renda para cotistas. Ndo a toa, a industria de fundos no Brasil registrou crescimento
expressivo nos ultimos anos, consolidando-se como um setor robusto e de ampla atratividade junto aos investidores.
Em 2024, o patrimonio liquido dos Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) atingiu a marca de RS 2 trilhdes,
segundo dados da Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga (ABECIP) (2025).
Essa movimentagao valoriza areas urbanas, mas geralmente ndo prioriza a oferta de moradia popular.

Esse € o terreno que impulsionou a implanta¢do do programa habitacional Minha Casa, Minha Vida
(MCMV), consolidando-se como principal expressdo da financeirizagdo habitacional no Brasil, ao formalizar
os preceitos do SFI iniciados nos anos 1990 (Andrade, 2018). Sua implementagdo evidenciou tanto a expansao
do financiamento habitacional quanto o fortalecimento do controle das grandes construtoras e incorporadoras
na producdo de moradias, marcando o auge do processo de financeirizagdo no pais.

Criado em 2009, o MCMYV afirmava equalizar a promog¢ao de moradia — inclusive para familias de
baixa renda — com a a¢d@o de atenuar os efeitos da crise econdmica internacional de 2008 (principalmente
aquecendo o setor da construcdo civil e infraestrutura), sustentando o discurso ideoldgico de solucionar a
problematica do déficit habitacional do pais (Romagnoli, 2012). O programa ganhou destaque na logica da
mundializac¢do do capital no Brasil, sustentado sobretudo na ampliagdo do crédito imobiliario (Andrade, 2018).

Impulsionado pelo MCMYV, o crédito habitacional demonstrou-se ascendente em relagdo ao crescimento
do PIB: em 2006, seu percentual chegava a 1,55%; em 2010, 3,48%; e, em 2013, ja alcangava 6,7%. Esse avango
também impactou a construcdo civil, que cresceu 47,1% no periodo e gerou mais de 2 milhdes de empregos
(Rolnik, 2015). Desse modo, 0o MCMV foi concebido pelo setor imobiliario e estruturado para execucdo
pela iniciativa privada, atendendo aos interesses da indistria da construcdo civil (Cardoso; Aragdo, 2011). A
ampliagdo do crédito imobilidrio e do financiamento habitacional converte a moradia em um instrumento de
endividamento, subordinando as familias as dindmicas do mercado financeiro.
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A divisdo do MCMV por faixas de atendimento, baseada na renda per capita, também se vincula a
manutenc¢do dos interesses privados. A faixa 1, de menor renda, possui produto quase totalmente subsidiado
pelo Estado, enquanto as faixas 2 e 3 sdo beneficiadas por subsidios diretos, de modo que a produgdo e
comercializagdo das unidades se da pela empresa privada, a partir do financiamento da Caixa Econdmica
Federal, ja estabelecido o teto de gastos para que o projeto se beneficie dos subsidios e das condigdes de crédito.

Nesse ponto, a logica que rege o programa desvela outro instrumento de financeirizagcdo da moradia
no Brasil, presente nos programas habitacionais e nas parcerias publico-privadas. Essa relacdo permite a
ampliacdo da oferta habitacional, mas frequentemente o faz com forte participacdo do setor privado e da
logica de mercado, que prioriza a rentabilidade e, muitas vezes, reproduz processos de segregagdo urbana e
exclusdo social (Rolnik, 2015).

Nessa dire¢do, nota-se que o programa beneficiou majoritariamente os agentes privados, especialmente
incorporadoras e investidores, ao alinhar subsidios publicos a logica da rentabilidade. O protagonismo dado
as construtoras permitiu que direcionassem os empreendimentos para faixas de maior renda em areas centrais,
enquanto as moradias destinadas a populagdo de baixa renda foram relegadas as periferias (Rolnik, 2015).

Royer (2009, p. 157) aponta que as necessidades habitacionais no Brasil sdo subordinadas a 16gica dos
investimentos imobiliarios, voltados prioritariamente ao retorno financeiro. O modelo orientado pelo SFI
reforca essa logica, sem compromisso efetivo com a superagdo das desigualdades habitacionais urbanas; ao
contrario, “[...] tende a aprofundar ainda mais este quadro desalentador, visto que as necessidades habitacionais,
que essa agenda em principio deveria resolver, passam bem longe do desejo dos investidores”.

Nao atoa, a inser¢ao da 16gica dos investimentos imobilidrios no pais tensiona o aumento das ocupagoes
irregulares e das necessidades habitacionais; o aumento da densidade populacional de zonas guetizadas ja
existentes; e ndo reverte o déficit habitacional (Rolnik, 2015; Royer, 2009; Fix, 2001). Como corolario, as
comunidades em situacdo fundiaria irregular — lugar da populacao pobre — sdo penalizadas com a inseguranga
da posse, com a falta de habitabilidade e do direito a cidade, sendo mais suscetiveis a usurpagdo e expulsao
pelo capital financeiro.

Consideracoes finais

A financeirizacdo da moradia no Brasil tem levado a transformacao da habitacdo de um direito social em
um bem puramente mercantilizado, sujeito as flutuagdes do mercado financeiro. A progressiva incorporagao ao
mercado financeiro tem ocorrido por meio de processos e instrumentos legais como o SFH, o SFI, os programas
habitacionais — como 0 MCMV — e as parcerias publico-privadas. Esses instrumentos, ao vincularem a moradia a
l6gica financeira, impactam diretamente as desigualdades socioespaciais. A habitagdo passa a ser um ativo financeiro
para investidores, o que dificulta o acesso das populagdes vulneraveis e compromete a fungio social da cidade.

A analise evidencia que, no Brasil, a financeiriza¢do da moradia ocorre em um contexto de atuagao
estatal limitada, especialmente para a populacdo de baixa renda, refletindo a experiéncia restrita do BNH e
a inser¢ao do pais na globalizac¢do nos anos 1990. Desde entdo, o setor habitacional prioriza os interesses do
mercado financeiro, e programas como o MCMV tém reproduzido ou aprofundado a segregacao socioespacial,
sem alterar efetivamente a dindmica urbana.

O exame das questdes discutidas permite identificar que a concepg¢do e configuracdo de moradias
altamente financeirizadas aprofunda as desigualdades habitacionais historicamente enraizadas, a0 mesmo tempo
em que gera novas demandas e desafios para aqueles que lutam pelo direito a moradia. Esses/as sujeitos/as
sdo compelidos/as a construir novas estratégias de resisténcia e reivindicacdo por alternativas que garantam
0 acesso a moradia digna.
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Notas:

' Embora ndo aprofunde o debate, a pesquisa reconhece as contribui¢des de Fontes (2010), que diverge de Harvey (2005a) ao tratar

das expropriagdes secundarias. Para Fontes (2010), elas decorrem da intensifica¢do da inser¢do precaria dos trabalhadores no
mercado; ja Harvey (2005a) destaca, além disso, o carater espoliativo da acumulagio na fase imperialista, baseada em estruturas
materiais e sociais.
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O estudo de Roxburgh et al. (2010), permite dimensionar esse quadro a partir dos indices da participagdo das familias da divida
total dos paises em 2009 através do comparativo entre os percentuais das dividas dos governos, negdcios ndo financeiros, familias
e institui¢des financeiras. Indicando que em alguns casos a participagdo da divida das familias se sobrepde as do governo.
Royer (2009) destaca que, durante a expansdo do capital no século XX, o fundo publico foi a principal fonte de financiamento
da politica habitacional nos paises desenvolvidos, vinculando o direito a moradia a reprodugdo da forga de trabalho. A partir da
década de 1970, a crise fiscal e o enfraquecimento do papel do Estado comprometeram as politicas de bem-estar, transferindo ao
mercado a responsabilidade por suprir necessidades basicas da classe trabalhadora.

Rolnik (2015) destaca que, inspirado no modelo americano Fannie Mae, o BNH tornou-se uma empresa publica com a fungéo de
comprar carteiras de hipotecas dos bancos, ampliando a liquidez para novos empréstimos e consolidando-se como um importante
instrumento de financiamento interno da economia brasileira.

Rolnik (2015) destaca que apenas 30% dos 4,5 milhdes de financiamentos habitacionais concedidos pelo BNH entre 1970 e
1986 foram destinados a populacdo de baixa renda, o que se relaciona a priorizagao de outros segmentos ¢ a diversificagdo dos

investimentos do banco, que, a partir da década de 1970, passou também a financiar grandes obras de infraestrutura.
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