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e ciclos imobiliários em Belém

Development capital and real estate cycles in Belém

Raul da Silva Ventura Neto [I]

Resumo
Este artigo analisa a produção imobiliária realizada 
pelo capital incorporador em Belém, identificando 
as diferentes formas de organização das incorpora-
doras e construtoras durante o que identificamos 
como ciclos imobiliários. A metodologia conta com 
dados primários sobre a produção por incorporação 
em Belém, a forma de inserção de incorporadoras 
nacionais no circuito imobiliário local,  com dados 
oficiais sobre o mercado de trabalho na construção 
civil, com base em informações da Rais, além de 
uma série de preços do metro quadrado dos imó-
veis nas últimas duas décadas, com base na pesqui-
sa em classificados. Os resultados avançam na leitu-
ra histórico-estrutural sobre a formação e transfor-
mação dos circuitos imobiliários periféricos, visando 
desnudar como elites locais vêm direcionando a 
ação do incorporador no espaço intraurbano.  

Palavras-chave: capital incorporador; circuito imo-
biliário; financeirização.

Abstract
The article analyzes real estate production 
organized by development capital in the city of 
Belém, identifying different organization forms of 
developers and builders during what we identify 
as real estate cycles. The methodology relies on 
primary data about production by development in 
Belém, the form of insertion of national developers 
in the local real estate circuit, official data about 
the civil construction labor market based on 
information from the Rais database, and a series 
of square meter prices in the last two decades, 
based on research into classified ads. The results 
contribute to the historical-structural reading 
about the formation and transformation of 
peripheral real estate circuits, aiming to reveal how 
the local elites have been directing the developers’ 
action in the intra-urban space.  

Keywords: development capital; real estate circuit; 
financialization.
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Introdução
No dia 23 de agosto de 2020, um conhecido 
jornalista de Belém anunciou em suas redes 
sociais que teriam desembarcado, na cida-
de, representantes da World Trade Center 
Association (WTCA) para prospectar o merca-
do local em busca de parceiros para o primeiro 
empreendimento com o selo da WTCA na ci-
dade. Para a elite proprietária da cidade, que 
há décadas orquestra Belém como máquina 
imobiliária de crescimento, na qual verticali-
zação e desenvolvimento imobiliário se tor-
naram símbolos controversos de desenvolvi-
mento urbano (Ventura Neto, 2015), os ciclos 
imobiliários representam momentos cruciais 
de enriquecimento familiar e manutenção das 
estruturas de poder sobre a esfera local. Se so-
marmos a essa equação uma economia urbana 
em profunda crise: setor produtivo desestru-
turado e em franco movimento de desindus-
trialização, uma economia mais dependente 
dos salários provenientes da máquina pública, 
com a predominância de um terciário mal-
-remunerado e de alta rotatividade e metade 
da força de trabalho na informalidade (Ven-
tura Neto et al., 2020), a atuação do capital 
incorporador local expõe como as elites pro-
prietárias da cidade contornam as suas crises 
reservando o circuito imobiliário para os seus 
interesses de acumulação.

Neste artigo, partimos de uma abor-
dagem histórico-estrutural sobre a produção 
imobiliária registrada em Belém, a partir da 
década de 1940, quando se iniciam os pri-
meiros empreendimentos conduzidos pelo 
capital incorporador na cidade. Analisamos as 
diferentes formas de organização desse capi-
tal no circuito imobiliário na forma de ciclos 
imobiliários, atravessando a segunda metade 

do século XX até os dias de hoje, última fase de 
um ciclo iniciado no final dos anos de 1990 e 
que foi marcado pela participação de incorpo-
radoras de capital aberto. 

Essas empresas avançaram para a perife-
ria do sistema em virtude do modelo de real 
estate truncado que se desenvolve no Brasil, 
em que apenas a imersão da empresa no mer-
cado de capitais se desenvolve, e não unidade 
habitacional, o que amplia a estrutura de capi-
tal dedicada à incorporação de novos terrenos, 
a base de capital da empresa e sua capacidade 
de endividamento (Shimbo, 2016). Em Belém, 
o crescimento explosivo no preço da terra ur-
bana e dos imóveis, um dos elementos que 
caracterizou o último ciclo, veio acompanhado 
da abertura de uma nova fronteira imobiliária 
em parcelas da área de expansão metropolita-
na que possuíam estoque de terra com baixo 
valor de mercado (Ventura Neto e Lima, 2019).  

Consideramos as mudanças no sistema 
de crédito que atende o circuito imobiliário 
um marco importante para definir momentos 
de mudanças de ciclo, pois tendem a repre-
sentar rupturas substanciais no ambiente de 
investimentos que predominava no ciclo an-
terior. No caso de Belém, na passagem do pri-
meiro para o segundo ciclo, entendemos que a 
ruptura ocorre com o início das operações do 
sistema de crédito para a construção de mer-
cado do Banco Nacional de Habitação (BNH) 
e do Sistema Financeiro da Habitação (SFH), o 
que permite a desvinculação dos excedentes 
gerados na economia regional, que serviam 
de principal braço financeiro das incorpora-
doras e construtoras locais. Por conta disso, o 
ano 1966, quando o sistema BNH/SFH ganhou 
força pela constituição do Fundo de Garantia 
por Tempo de Serviço (FGTS) como seu princi-
pal funding (Royer, 2013), é considerado, neste 
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trabalho, como o ano de início do segundo 
ciclo. A mudança do segundo para o terceiro 
ciclo está associada a rupturas ocorridas em 
período posterior à falência do BNH, em 1987, 
e que permitiram maior aproximação entre ca-
pital incorporador, mercado de capitais e siste-
ma financeiro nacional. Por isso, associamos o 
fim do segundo ciclo, em Belém, e o início do 
terceiro à criação do Sistema Financeiro Imobi-
liário (SFI) em 1997. Este representa a primeira 
etapa de um novo ambiente institucional que 
serviu para a retomada dos lançamentos imo-
biliários na cidade, além da abertura de capital 
das grandes incorporadoras do Centro-Sul do 
País. As mudanças instituídas pelo SFI, apesar 
de não criarem nenhum tipo de funding no-
vo e usarem os recursos mobilizados no SFH, 
apresentam novos instrumentos financeiros 
que, nos anos seguintes, serão fundamentais 
para pressionar o governo federal por mais ins-
trumentos e alterações legais que ampliem a 
“segurança” dos agentes do mercado para re-
tomar lançamentos imobiliários no País.1 

A estrutura deste artigo divide-se em 
três partes, além das considerações finais. Na 
primeira parte, é apresentada uma revisão de 
literatura sobre o circuito imobiliário como 
espaço de controle e acumulação para elites 
locais e o papel do capital incorporador na 
mediação dessa dinâmica. Na sequência, a dis-
cussão passa a ser contextualizada com uma 
leitura histórico-estrutural da atuação do ca-
pital incorporador na configuração do espaço 
intraurbano de Belém, observado sobre o re-
corte dos dois primeiros ciclos imobiliários. Na 
terceira parte do artigo, são apresentados da-
dos mais específicos sobre o último ciclo imo-
biliário, com destaque para a atuação das in-
corporadoras de capital aberto em associação 
com as incorporadoras locais, além de dados 

referentes à dinâmica do mercado de trabalho 
nos setores da construção civil e na dinâmica 
do mercado de terras nas áreas de maior atua
ção do capital incorporador durante o período. 
Ambos cobrem o período de 1999 a 2019 e 
foram coletados a partir das séries históricas 
de dados da Relação Anual de Informações So-
ciais – Rais/ME sobre vínculos e remuneração 
média dos empregados e a partir de levanta-
mentos de campo no caderno dos classificados 
do jornal de maior circulação da cidade.2  

Como principais resultados, apresenta-
mos uma análise que se alinha à necessidade 
dos novos enfoques teóricos para a pesquisa 
em habitação, como sugere Maricato (2009), 
somando novas interpretações sobre o circuito 
imobiliário formado na periferia do capitalis-
mo brasileiro que realçam o movimento dialé-
tico presente na tríade propriedade, canteiro 
e incorporação imobiliária. Defendemos, com 
isso, a necessidade de ampliação de pesqui-
sas que avancem em abordagens histórico-
-estruturais sobre os circuitos imobiliários bra-
sileiros, de modo a desnudar como o interesse 
de valorização do capital das elites locais vem 
direcionando a ação do incorporador no espa-
ço intraurbano.  

Circuito imobiliário              
como órbita e os limites 
à centralização do capital 
incorporador

O debate teórico a respeito da condição da 
terra como reserva de valor na economia 
brasileira foi encabeçado por autores como: 
Ignácio Rangel, Maria da Conceição Tavares, 
Carlos Lessa e Wilson Cano. Sem desagregar 
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entre rural ou urbano, Tavares (1999) enten-
de que a reserva de valor da terra seria condi-
cionada por uma certa síndrome da liquidez, 
presente no padrão de investimento de al-
gumas frações de capital nacional, incentiva-
do pelo quadro permanente de instabilidade 
macroeconômica e inflação e que levaria a 
um quadro de busca constante por títulos de 
curto prazo e de alta rentabilidade. 

De forma semelhante, mas contextua-
lizando com a crise urbana brasileira, Rangel 
(2004) entende essa relação dentro de um 
quadro mais complexo. Para o autor, a função 
da terra como reserva de valor no subdesen-
volvimento deveria considerar a Quarta Renda 
da Terra, um fenômeno que se estabelece em 
virtude do quadro de instabilidade da moeda 
e das expectativas do agente econômico so-
bre a liquidez do imóvel e da sua valorização 
no longo prazo. Essa condição leva à formação 
de uma demanda fundiária de cunho eminen-
temente especulativo, na qual o negócio imo-
biliário passa a corresponder a um negócio 
mobiliário. A partir disso, conectam-se, dado o 
elevado grau de concentração de propriedade 
que caracteriza o subdesenvolvimento brasilei-
ro, formas de valorização do capital portador 
de juros a partir da valorização do ativo fundiá
rio. Na visão de Rangel (ibid.), a taxa de juros 
do sistema, no longo prazo, tenderia a um pa-
drão de rentabilidade inferior à rentabilidade 
com imóveis urbanos, impulsionando ainda 
mais a condição de reserva de valor do patri-
mônio imobiliário entre as classes dominantes 
e proprietárias.

Lessa (1980) e Lessa e Dain (1982) anali-
sam as órbitas não industriais de acumulação 
e conectam a condição de reserva dos imóveis 
urbanos com o papel que o circuito imobiliá-
rio exerce na reprodução do capital das elites 

regionais. Primeiramente avançam em busca 
de uma conceituação do circuito imobiliário, 
como “frente de operações de transmutação 
e valorização de lucros dos capitais nacionais” 
(Lessa e Dain, 1982, p. 226). Seria, de fato, um 
circuito de valorização próprio do capitalismo 
associado brasileiro: produto da relação sim-
biótica entre capitais nacionais dominantes 
em órbitas não industriais e frações do capital 
internacional. Como órbita reservada às elites 
regionais, o controle do circuito imobiliário de-
ve possibilitar, por meio da criação de frentes 
de valorização fictícia, sobretudo no urbano, 
níveis de rentabilidade nunca inferiores às ór-
bitas industriais controladas pelo capital inter-
nacional, o que se torna possível mediante a 
emergência de um capital imobiliário que pos-
sui duas faces distintas.3 A face mercantil e de-
pendente de benesses do Estado, que transpa-
rece no controle sobre estruturas de poder na 
esfera local ou em formas de articulação orgâ-
nico-constitutiva a fundos públicos reservados 
a programas habitacionais. E a face financeira, 
que promove a incorporação imobiliária como 
mera estratégia de emissão de ativo financeiro 
de longo prazo de retorno, que transforma a 
cidade em lócus de operações de lucros hiper-
trofiados do capital imobiliário (Lessa, 1980).

Alinhado ao pensamento de Lessa 
(ibid.),4 Cano (2011) apresenta uma interpre-
tação que busca articular a gênese do capital 
imobiliário, no Brasil, com o avanço da urba-
nização e da integração da economia nacional. 
O binômio urbanização/integração, ao pres-
sionar pela modernização de estruturas 
produtivas regionais, estimula que titulares 
do capital mercantil regional fragmentem sua 
riqueza e se diversifiquem para novos seto-
res, transvestidos de uma aparência moderna, 
mas mantendo lógicas arcaicas de valorização. 
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Em espaços urbanos, o poder do grande pro-
prietário fundiário enseja uma dinâmica local 
de acumulação primitiva que faz brotar o ca-
pital imobiliário como uma função especiali-
zada do capital mercantil nacional. Para Cano, 
como lembra Brandão et al. (2020, p. 10), o 
urbano aflora das estruturas de propriedade 
e, por conta disso, sua interpretação não pode 
prescindir do olhar sobre as relações contradi-
tórias entre rural e urbano em cada contexto 
regional peculiar. Trata-se de relações que, por 
exemplo, envolveram a formação dos circuitos 
imobiliários das principais áreas urbanas no 
País, nas quais foram comuns os processos de 
convergência de excedentes produzidos em 
diferentes setores das economias regionais, 
na forma de investimento de elites locais em 
lançamentos imobiliários, normalmente coor-
denadas pelo capital de incorporação.

A intepretação sobre o capital de incor
poração no urbano brasileiro tem como in
fluência direta autores da crítica marxista dos 
anos 1970, como o economista inglês Michael 
Ball e o sociólogo francês Christian Topalov5  

(Shimbo, 2020). Em linhas gerais, as referên-
cias sobre o tema estruturam-se em torno 
das ideias de Topalov (1979), que influencia 
diretamente o trabalho de Ribeiro (1997)6 so-
bre o papel do incorporador na urbanização 
das cidades do Rio de Janeiro. O autor enten-
de que o capital incorporador deve ser ana-
lisado como agente de suporte do capital de 
circulação necessário para a produção e ne-
gociação da moradia. Torna-se, dessa forma, 
o responsável pelas decisões de investimen-
to e de coordenação do processo de produ-
ção, subordinando o construtor e assumindo 
o controle sobre as transformações do uso 
do solo para, de forma ativa, potencializar 

modos de apropriação sobre diferenciais de 
renda fundiária obtidas com a realização do 
empreendimento. 

Além disso, é possível estabelecer para-
lelos entre as ideias presentes em Ball (1983) 
e o debate que se estrutura em torno de auto-
res ligados mais diretamente à FAU-USP, como 
Ermínia Maricato, Paulo Cesar Xavier Pereira, 
Jorge Oseki e Ivonne Mautner (Shimbo, 2020). 
Ball (1983) joga luz na condição dos incorpo-
radores como fração do capital industrial, já 
que o processo de acumulação que correspon-
de à produção da habitação, além da captura 
de renda fundiária, também é composto pela 
mais-valia obtida na exploração no canteiro. 
De forma semelhante, especialmente nos tra-
balhos de Pereira (1988; 2018), interpreta-se o 
incorporador e a firma de construção de uma 
forma organicamente articulada, assumindo 
que a reprodução do capital imobiliário resul-
ta, de fato, de uma combinação entre a capi-
talização da renda da terra e a exploração do 
trabalho no canteiro. 

O suposto atraso estrutural no setor da 
construção – tema presente nos trabalhos de 
autores como Topalov – seria, na verdade, re-
sultado da espiral permanente de elevação 
dos preços imobiliários em patamares sempre 
acima do preço de produção, já que a eleva-
ção da renda fundiária depende da elevação 
do preço no mercado, e não o inverso (Perei-
ra, 2018). Essa condição, que o autor entende 
como estrutural na dinâmica de reprodução do 
capital no circuito imobiliário, abre a possibili-
dade permanente de “converter a construção 
num ramo com capacidade de absorção de 
trabalhadores e [...] um depósito do mercado 
de trabalho” (Pereira, 1988, p. 10), na medi-
da em que, para o incorporador e construtor, 
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o desestímulo à elevação da produtividade do 
trabalho no canteiro “resulta da propensão 
para se dedicar aos meios de manipulação da 
renda e do mercado” (Pereira, 2018 p. 77). 

Para Rufino (2012), o surgimento do ca-
pital de incorporação não representa a ruptura 
completa de condições de acumulação preté-
rita daquela economia urbana, mas sim uma 
forma de facilitação da inserção do excedente 
de outras frações do capital no circuito imo-
biliário. Uma vez estruturada, a cada ciclo de 
reprodução, a concorrência capitalista induz a 
processos de concentração entre as frações do 
capital que atuam no imobiliário, em particular 
nas empresas de incorporação e construção. 

O sistema de crédito que foi estruturado 
no Brasil para servir à incorporação imobiliá-
ria, especialmente o SFH, permitiu superar li-
mites de investimentos associados à poupan-
ça disponível nas economias locais (Ribeiro, 
1997). Mas não foi suficiente para modificar 
dinâmicas diferenciadas de reprodução do ca-
pital incorporador no circuito imobiliário, que 
envolvem: a fixação da mercadoria no solo, a 
fraca homogeneidade no território urbano e 
as frágeis barreiras de entrada no setor. Essas 
três razões seriam responsáveis por obstruir “a 
centralização do capital na forma como ocorre 
em outros ramos da indústria de transforma-
ção” (Sanfelici, 2016 p. 15). Os limites de re-
produção do capital incorporador ampliam as 
possibilidades de preservação do circuito imo-
biliário como órbita reservada para elites lo-
cais, para as quais prevalecem lógicas mercan-
tis de valorização como destacou Cano (2011)

Em linhas gerais, os circuitos imobiliá-
rios mantiveram a condição de órbita reser-
vada até os anos 2000, mesmo representando 
um espaço importante para captura de renda 
fundiária urbana, cada vez mais necessária 

para o mundo contemporâneo das finanças 
(Rolnik, 2015). A partir de 2005, tem início um 
movimento de aproximação entre grandes in-
corporadoras e o mercado de capitais, princi-
palmente daquelas que atuavam nos circuitos 
imobiliários de São Paulo e Rio de Janeiro e vi-
venciavam um ambiente favorável para inves-
timentos em habitação de mercado, por conta 
de condições macroeconômicas favoráveis que 
se combinavam a novas formas de acessar fun-
dos públicos, particularmente o FGTS (Royer, 
2016). O contexto de expectativas positivas pa-
ra novos investimentos foi decisivo para a deci-
são de abrir capital na bolsa de valores de São 
Paulo, o que veio a tornar um marco temporal 
do avanço da financeirização sobre o circuito 
imobiliário nacional, por conta um novo pata-
mar de concentração estabelecido em torno 
dessas empresas, além de um inédito processo 
de centralização que envolveu diversas formas 
de fusões, aquisições e associação entre incor-
poradoras e construtoras de todo o País (Len-
cioni, 2014; Sanfelici, 2016; Fix, 2011). 

De fato, a entrada dessas empresas no 
mercado de capitais configurou o que Shimbo 
(2010) nomeou de real estate à brasileira, na 
medida em que foram as frações da empresa 
que se converterem nos ativos transacionados 
no mercado financeiro e não a unidade habi-
tacional, diferindo do modelo estadunidense 
que serviu, ao menos no discurso, de espelho 
para o modelo brasileiro. Com isso, o valor da 
empresa nos pregões da bolsa tomou como 
referência parâmetros de desempenho pre-
sentes que já eram utilizados pelo mercado, 
fazendo com que a corrida pela ampliação no 
banco de terrenos e projeção dos Valores Ge-
rais de Venda (VGV) passassem a servir de ba-
se para a criação de capital fictício (Fix, 2011), 
ao mesmo tempo que estimulou processos de 
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racionalização do projeto de arquitetura dos 
empreendimentos e novas formas de gestão 
do canteiro (Shimbo, 2010; Baravelli, 2017; 
Anitelli e Tramontano, 2016). 

As antigas famílias proprietárias das 
grandes incorporadoras mantiveram-se próxi-
mas das principais esferas de decisão, ao me-
nos naquele momento inicial. Com isso, o ca-
pital financeiro, representado pelos acionistas, 
não precisou assumir as rédeas do canteiro de 
obras ou das estratégias de expansão territo-
rial, contanto que o VGV previsto nos relató-
rios financeiros fosse efetivamente obtido (Fix, 
2011). Mesmo assim, os financistas passaram 
a orientar parâmetros gerais de atuação dos 
agentes do circuito imobiliário, o que permitiu 
a elevação do grau de exploração do canteiro, 
além da explosão do valor da terra urbana nas 
cidades em que esses grupos passaram a atuar. 
O movimento especulativo em torno da aquisi-
ção de novos terrenos obrigou incorporadoras 
a extrapolarem seus limites tradicionais de 
atuação aterrissando no circuito imobiliário de 
Belém, que se encontrava em pleno ciclo ex-
pansivo (Ventura Neto, 2015). 

Na verdade, o circuito imobiliário de 
Belém já operava, há mais de cinco décadas, 
como espaço reservado de acumulação pa-
ra elites regionais e de redirecionamento de 
excedentes de outros setores da economia 
regional. A entrada das incorporadoras nacio-
nais de capital aberto, ao promover um movi-
mento de centralização do capital, tencionou a 
condição de hegemonia das incorporadoras e 
construtoras locais, acelerando processos de 
reestruturação espacial na área de expansão 
da cidade. Com a saída das incorporadoras na-
cionais, o preço da terra urbana em Belém ace-
lera possibilidades de investimento em novos 
empreendimentos, o que tem levado a uma 

nova rodada de lançamentos imobiliários entre 
incorporadoras e construtoras locais, tanto as 
que atravessaram o período e mantêm-se ati-
vas, quanto os novos incorporadores locais que 
surgem impulsionados pelos mesmos motivos.  

Ciclos imobiliários e a ação 
do capital incorporador                  
na estruturação do intraurbano 
de Belém (1940–1997)

Os primeiros registros de incorporação imo-
biliária em Belém datam do final dos anos 
1940, impulsionados pelo reinvestimento de 
excedentes de grupos exportadores, espe-
cialmente castanha-do-Pará, proprietários do 
pequeno parque industrial local e empresas 
importadoras de manufaturas e bens que não 
eram produzidos na Amazônia àquela altura. 
O movimento de reestruturação endógena da 
economia Amazônia, após o ciclo de expor-
tação gomífera, foi fundamental para que as 
dinâmicas de reinvestimentos dos excedentes 
no circuito imobiliário de Belém permitissem 
estruturá-lo como circuito autônomo de valori-
zação do capital mercantil regional, reforçando 
a sua condição de principal reserva de valor da 
economia regional (Ventura Neto, 2017).

Esse período marca o que neste artigo 
elencamos como primeiro ciclo imobiliário. 
Um período, de aproximadamente 16 anos, 
que tem como referência para a periodização 
a entrega do primeiro edifício realizado por 
meio de incorporação imobiliária, em 1940. 
Durante o primeiro ciclo, as transformações 
no espaço construído de Belém praticamente 
se restringem à principal avenida da área cen-
tral da cidade, contando com o apoio direto 
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da prefeitura que participou como doadora 
de terrenos de sua propriedade ao longo da 
avenida, sob o discurso de que a verticalização 
significava a modernização e o progresso da ci-
dade (Chaves, 2011).

Além disso, mesmo com a facilidade 
da doação dos terrenos, a inexistência de um 
mercado financeiro local ou de um sistema de 
crédito capaz de viabilizar empréstimos de lon-
go prazo inviabilizava o surgimento do capital 
incorporador de forma autônoma e desvin-
culada dos excedentes produzidos em outros 
setores da economia regional. A busca por 
entesourar os excedentes na forma de imó-
veis urbanos faz com que as frações do capi-
tal mercantil regional passassem a agregar em 
torno de si tanto o caráter comercial quanto o 
caráter financeiro do capital imobiliário, crian-
do no interior da unidade empresarial dois cir-
cuitos de valorização do capital distintos, mas 
organicamente articulados, acompanhando os 
moldes definidos por Lessa (1980). A partir daí 
investimento em imóveis urbanos representa-
va uma forma de conexão direta entre o fatu-
ramento do grupo empresarial e a criação de 
capital fictício. A valorização imobiliária obtida 
com as vendas das unidades e, até mesmo, 
com a especulação com a propriedade urba-
na passou a ser incorporada como lucro nos 
balanços anuais das empresas de Sociedade 
Anônima de Capital Fechado, estrutura empre-
sarial que predominava na economia paraense 
naqueles anos (Ventura Neto, 2017). 

Os balanços das empresas de exportação, 
importação e indústrias são uma das principais 
fontes de dados quanto a forma e magnitude 
de autonomização do circuito imobiliário de Be-
lém, ainda na década de 1950. Mesmo sem um 
marco regulatório para reger a incorporação de 
edifícios, além da inexistência de mercado de 

qualquer tipo de capitais endógeno à região, 
o que inviabilizava formas de centralização, o 
capital incorporador estabeleceu-se das mais 
diversas formas, centralizando as etapas de in-
corporação, construção e venda das unidades 
habitacionais. O exemplo mais caricato diz res-
peito à empresa Cinemas e Teatros Palácio que, 
apesar de possuir os principais cinemas da cida-
de, atuava também como incorporadora imobi-
liária, tendo como sócio e tesoureiro o empre-
sário Wady Chamiê, proprietário da maior firma 
de beneficiamento e exportação de castanha-
-do-Pará da região Norte. Em linhas gerais, o 
capital incorporador local logrou estruturar o 
circuito imobiliário de Belém por meio de três 
caminhos distintos: 1) o reinvestimento de lu-
cros do grupo empresarial, com o patrimônio 
imobiliário passando a compor os ativos imobi-
lizados da empresa; 2) a formação de empresas 
de sociedade aberta de capital fechado – 
empresas S.A. – constituídas unicamente para 
viabilizar a incorporação e construção do em-
preendimento imobiliário; 3) a participação do 
empresário local como braço financeiro de uma 
incorporadora não diretamente vinculada à sua 
empresa (ibid.).

O caso da empresa Importadora de Fer-
ragens S.A.7 é bastante ilustrativo para obser-
var a autonomização do circuito imobiliário em 
Belém naquele período. Em pouco mais de 15 
anos de análise dos balanços, a participação 
de imóveis havia saído de 5,2%, em 1945, pa-
ra 11,05% do ativo total da empresa em 1960, 
saltando de Cr$65 milhões para Cr$90 mi-
lhões, dentro de um ativo total que correspon-
dia ao montante de Cr812 milhões.8 Um cresci-
mento que estava atrelado ao fato de a Impor-
tadora de Ferragens ter se constituído como 
incorporadora de imóveis, lançando um dos 
primeiros edifícios da região central de Belém, 
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que simbolizava o avanço de formas de moder-
nização da arquitetura e planejamento urbano 
da cidade (Chaves, 2011). A construção do Edi-
fício Importadora teria consumido cerca de 30 
milhões de cruzeiros, entre os anos de 1949 e 
1954, e teve os lucros obtidos com a venda e 
aluguel de imóveis incorporados ao balanço da 
empresa. Com a construção do edifício, o ativo 
total da Importadora de Ferragens apresentou, 
entre 1955 e 1960, uma taxa média anual de 
crescimento de 12,78% a.a., e, se comparar-
mos com o balanço anterior à incorporação do 
edifício, entre os anos de 1950 e 1960, essa ta-
xa se eleva a patamares de 68,94% a.a.

O binômio BNH/SFH consolida o incorpo-
rador como o vértice dos mercados de terras, 
de construção e de crédito no Brasil (Ribeiro, 
1997, p. 301). Trata-se de uma realidade que 
possivelmente ocorreu em ritmos distintos, in-
corporando as especificidades da urbanização 
de cada região do País. No caso de Belém, o 
acesso aos recursos mobilizados pelo BNH per-
mitiu a fragmentação do capital incorporador 
e a especialização do circuito imobiliário local 
em nichos com estruturas de concorrência 
distintas entre si, que, da mesma forma, abri-
gavam incorporadoras e construtoras também 
distintas em escalas e frentes de atuação. Essa 
fragmentação é motivada pelo público-alvo e 
as linhas de financiamento que se adequa-
vam aos empreendimentos, com o segmento 
mais popular ficando a cargo da Companhia de 
Habitação do Estado do Pará (Cohab-PA), cria-
da em 1967. 

A fragmentação do capital incorporador 
local resultará em, ao menos, três padrões dis-
tintos de estruturação do espaço intraurbano 
de Belém. Sem desconsiderar que a ocupação 
intraurbana da Região Metropolitana de Belém 
(RMB) tenha sido fortemente determinada por 

estratégias de ocupação espontâneas em di-
ferentes tipologias, como mostram Pinheiro 
et al. (2016), a infraestrutura produzida pelo 
incorporador local, sobretudo a Cohab-PA, 
serviu de suporte indireto para as ocupações 
informais que ocorreram na área de expan-
são metropolitana durante os anos de 1980 e 
1990, determinando o padrão disperso de es-
praiamento sobre o território metropolitano 
que caracterizou a metrópole até os anos 2010 
(Trindade Jr., 2019). 

O padrão de ocupação conduzido pe-
la Cohab-PA foi pautado pela produção de 
conjuntos habitacionais esparsos e de baixa 
densidade, respondendo às diretrizes de pla-
nejamento definidas para a RMB onde inten-
cionava a consolidação de subcentros nos mu-
nicípios da área de expansão metropolitana 
(Santos, 2011). Os conjuntos “Cidades Novas” 
em Ananindeua, com mais de 9 mil unidades 
habitacionais, mas também outros conjuntos 
de menor porte construídos em Belém, na re-
gião da rodovia Augusto Montenegro, serviam 
claramente a esse propósito. Em outra frente 
de atuação, o capital incorporador local aten-
dia à linha de financiamento do BNH dedicada 
às cooperativas habitacionais (Coophab) a par-
tir de incorporadores de pequeno porte ou de 
grandes incorporadoras que se  transvertiam 
de cooperativas habitacionais (Trindade Jr., 
1998). Esses incorporadores atuaram de forma 
articulada às áreas que a Cohab-PA “desbra-
vava”, ou seja, onde esta havia sido a primeira 
empresa a construir algum tipo de infraestru-
tura urbana, com destaque para a região da ro-
dovia Augusto Montenegro, que duas décadas 
depois se tornou uma importante frente de 
investimento das grandes incorporadoras de 
capital aberto que atuaram durante o terceiro 
ciclo (Ventura Neto, 2015).
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Com atuação direcionada para classes 
médias e elites locais, estavam os incorporado-
res que se conectavam ao BNH/SFH por meio 
do Sistema Brasileiro de Poupança em Emprés-
timo (SBPE), atendendo famílias com renda 
superior a 6 salários-mínimos (SM) ou então 
os poucos grupos locais, do segmento médio 
e médio alto, que não dependiam do BNH. A 
torre residencial de múltiplos pavimentos, lo-
calizada nas regiões de melhor acessibilidade 
e infraestrutura urbana, além das avenidas de 
cotas mais altas ou algumas baixadas sanea-
das (Ponte, 2010), tornou-se a tipologia pre-
dominante dos empreendimentos conduzidos 
por essa fração do capital incorporador local. 
Nesse primeiro momento, as torres residen-
ciais beneficiavam-se de permissividades nas 
diretrizes de Ordenamento Territorial de Be-
lém que determinavam restrições irrisórias ao 
aproveitamento do terreno e à taxa de ocupa-
ção do lote (Ventura Neto e Moura, 2019).

Ao longo dos anos de 1980, a produção 
de habitação de mercado em Belém acelera, 
atingindo um pico de entregas de empreendi-
mentos no ano de 1987, mesmo ano em que 
é instituída a falência do BNH e tem início um 
período marcado por instabilidades na política 
habitacional do governo federal, além de gra-
ves restrições nas linhas financiamento para 
as atividades imobiliárias de mercado (Royer, 
2013). Foi durante essa década, no entanto, 
que Belém passa a ser palco de um acelera-
do processo de urbanização que a coloca na 
amarga condição de cidade com mais de 1 mi-
lhão de habitantes, elevando o déficit habita-
cional e pressionando ainda mais o poder local 
por políticas habitacionais eficazes.

Diferentemente do primeiro ciclo, que 
teve como produto apenas uma frente imo-
biliária bastante restrita, durante o segundo 

ciclo, serão consolidadas duas potenciais 
frentes imobiliárias distintas, fundamentais 
para ampliar os lucros do capital incorpora-
dor local no próximo ciclo de investimentos. 
A primeira frente tem lugar em regiões de 
baixadas saneadas da área central da cidade, 
onde havia uma importante reserva de terre-
nos bem localizados e integrados às principais 
artérias da cidade, formados por vacarias9 e 
galpões das indústrias do antigo parque in-
dustrial da cidade, que se encontravam em 
plena decadência nos anos de 1980 (Trindade 
Jr., 1997).

 A segunda frente, por sua vez, estabe-
leceu-se em parcelas específicas da região da 
rodovia Augusto Montenegro, de pior integra-
ção à área central de Belém, mas com grandes 
glebas de uso rural desdobradas da fazenda 
Val-de-Cães no início do século XX e de baixo 
valor de mercado. Por conta disso, encontra-
vam-se aptas para receber condomínios resi-
denciais voltados para um público de alto pa-
drão de renda, uma tendência que se consoli-
daria, na região, a partir dos anos 2000 e que 
teve como pioneiro o condomínio Greenville, 
lançado ainda em 1988 pela construtora e in-
corporadora Villa Del Rey, incorporadora local 
que, até então, tinha atuado somente no seg-
mento médio do BNH. Esse ponto é central, 
pois, apesar da condição de periferia distante 
da área central, a valorização do Greenville fez 
com que incorporadores e grandes proprietá-
rios de terra observassem o potencial de atra-
ção da classe média alta e mesmo de parcelas 
da elite de Belém para a região da Augusto 
Montenegro. A especulação com os terrenos 
da área levou à subutilização ou mesmo a não 
utilização dos lotes de melhor acessibilidade, 
especialmente os lindeiros aos principais eixos 
de mobilidade.
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O sistema de crédito organizado pelo 
BNH era determinante para o funcionamento 
do circuito imobiliário de Belém, e a falência 
do banco, somada a outros fatores estruturais, 
contribuiu para o encerramento de diversas 
incorporadoras e construtoras que atuaram 
durante o segundo ciclo imobiliário em Belém 
(Figura 2). Observando dados de financiamen-
to para o Pará,10 compilados até 1985, obser-
va-se que, durante o tempo de funcionamento 
do banco, cerca de 23 mil unidades (32,21% do 
total) foram financiadas via recursos do SBPE, 
aproximadamente 19 mil unidades (26,17% 
do total) foram construídas pela Cohab-PA e 
pouco mais de 5 mil unidades (7,67% do total) 
foram construídas por cooperativas habitacio-
nais (Idesp, 1990). 

O elevado grau de dependência das in-
corporadoras que sobre os recursos do SBPE 
fez com que boa parte da década de 1990 fosse 
marcada por uma produção imobiliária de mer-
cado limitada às camadas de alta renda, via pro-
dução por administração ou autofinanciada. O 
ritmo de novos lançamos e o prazo das entregas 
dos empreendimentos dilataram, em que pese 
o reduzido público capaz de arcar com os custos 
da produção autofinanciada. Esse contexto im-
pactou diretamente na redução das atividades 
imobiliárias nos espaços de maior atividade 
imobiliária do segundo ciclo e nos rumos futu-
ros da atuação do capital incorporador local.

A Cohab-PA manteve-se em funciona-
mento, por meio de uma participação maior 
de aportes para custeio vindos de recursos do 
governo estadual, resumindo sua atuação na 
produção de lotes urbanizados, no subsídio 
para a compra de material de construção para 
famílias com baixo padrão de renda e na produ-
ção restrita de empreendimentos habitacionais 
de pequeno porte, direcionados a funcionários 

públicos do estado, além de assumir o posto de 
órgão estadual responsável pelo planejamento 
urbano da RMB. As incorporadoras que atua-
vam no segmento econômico do BNH tiveram 
destinos diversos, podendo ser identificadas 
ao menos duas tendências. Uma parcela mi-
grou para o segmento de média e alta renda, 
passando a operar com construção autofinan-
ciada ou por administração; enquanto outra 
parte das empresas manteve atuação na pro-
dução de moradia popular, captando recursos 
por meio de programas que previam a parceria 
entre setor empresarial e governo federal, co-
mo: o Plano de Ação Imediata para Habitação 
(Paih), o Plano Empresário Popular (PEP) e o 
Programa de Habitação Popular/Setor Privado 
(Prohap/SP) (Trindade Jr., 1998).  

Os dados compilados no Gráfico 111 
apresentam o total de entregas de empreen-
dimentos imobiliários, realizadas por meio de 
incorporação, por ano na cidade de Belém, 
incluindo dados para os três ciclos imobiliá-
rios que estão sendo analisados neste artigo. 
É possível observar que o pico de entregas do 
segundo ciclo ocorreu em meados dos anos de 
1987, representando empreendimentos que 
foram lançados de quatro a cinco anos antes, 
ou seja, foram lançados entre os anos de 1982 
ou 1983, que coincidem como o período de 
menor entrega de empreendimentos da sé-
rie. A primeira metade dos anos 1990 ainda é 
marcada por empreendimentos lançados nos 
últimos anos de existência do BNH, enquanto, 
na segunda metade da década possivelmen-
te, predominam empreendimentos realizados 
por administração ou autofinanciados. O pico 
de entregas do terceiro ciclo ocorre no ano de 
2008 (Gráfico 1) e mantém um ritmo superior 
a 20 entregas por ano até 2016, quando a crise 
no setor se aprofunda. 
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Terceiro ciclo imobiliário:         
a dialética entre incorporação, 
canteiro e propriedade 
fundiária

A retomada de entregas de novos empreen-
dimentos ocorre a partir do início dos anos 
2000, convergindo com a entrada em vigor da 
Lei Complementar de Controle Urbanístico de 
1999 (LCCU/1999) que, após seis anos de aná-
lise na câmara municipal de Belém, teve seu 
texto substancialmente alterado pelos verea-
dores em trechos que tratavam do coeficientes 
de aproveitamento e do pagamento de outor-
ga onerosa nas zonas em que se localizavam 
regiões de baixada saneada da área central da 

cidade, frente imobiliária em potencial, consti-
tuída durante o segundo ciclo (Ventura Neto, 
2015). A melhoria das condições macroeconô-
micas a partir dos anos 2000 permite a reto-
mada dos lançamentos imobiliários em ritmo 
crescente entre incorporadoras e construto-
ras locais. Isso se observa principalmente nas 
entregas entre 2001 e 2007 e segue constan-
te mesmo com a entrada das incorporadoras 
de capital no circuito imobiliário de Belém, o 
que ocorre a partir de 2007. No mesmo perío-
do, o Pará era o estado com maior volume de 
captação de recursos do SFH da região Norte, 
com valores superiores à maioria dos estados 
do Nordeste (ibid.), o que reflete na atua-
ção das incorporadoras e construtoras locais, 
que, no período, entregaram 101 torres de 

Gráfico 1 – Emissão de Habite-se por ano,
para edifícios produzidos por incorporadoras e/ou construtoras

Fonte: Seurb; Núcleo Belém do Observatório das Metrópoles. Elaboração: Raul Ventura Neto.
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apartamentos, sobretudo na área central de 
Belém e em regiões de baixada saneada, que 
possuíam elevado coeficiente de aproveita-
mento nos terrenos, depois das “facilidades” 
obtidas com a LCCU/1999.12  

Os modelos urbanísticos para edifícios 
multifamiliares da LCCU/1999 foram “reapro-
veitados”, em 2008, no zoneamento proposto 
para o Plano Diretor do Municípios de Belém, 
e mantêm-se ativos até hoje,13 tornando-se o 
quadro de modelos urbanísticos com o maior 
tempo de duração na história de Belém. No 
zoneamento proposto para o plano diretor de 
2008, as zonas que, na LCCU/1999, possuíam 
os maiores coeficientes de aproveitamento fo-
ram unificadas em torno da Zona de Ambiente 
Urbano-6, que representa a área que concen-
tra mais de 80% da verticalização de Belém 
(Figura 1). 

As permissividades do quadro de mo-
delos e dos parâmetros urbanísticos da 
LCCU/1999 incentivaram a ocupação de miolos 
de quadras por torres de apartamentos, ge-
rando a supressão de área vegetada presente 
nesses espaços e sua impermeabilização pela 
construção da área condominial dos empreen-
dimentos (Ventura Neto e Moura, 2019). Em 
agravo, alguns edifícios de alto padrão entre-
gues ou lançados, no período, contribuíram 
para consolidar uma dinâmica de apropriação 
imobiliária da paisagem da orla da cidade co-
mo elemento diferencial das unidades imobi-
liárias (Ponte, 2010), incorporando a exclusivi-
dade da paisagem da orla – renda de monopó-
lio – no preço final da unidade. Dados desse ti-
po são fundamentais para compreender como 
a atividade imobiliária de mercado, mediada 
por instituições frágeis de controle urbanísti-
co, como é o caso de Belém, segue acentuan-
do trajetórias de transformação do ambiente 

construído que pressionam as condições de 
sustentabilidade urbana da cidade, como iden-
tificado em Cardoso e Ventura Neto (2013). 

A entrada das incorporadoras de capital 
aberto no circuito imobiliário de Belém é resul-
tado do movimento de centralização do capital 
incorporador que ocorre no circuito imobiliário 
nacional a partir de 2007 (Lencioni, 2014; San-
felici, 2016) que, no caso de Belém, deu-se sob 
diversas formas de associação com as princi-
pais incorporadoras e construtoras do circuito 
imobiliário local. O know-how – expressão fi-
nanceirizada para o velho “conhece o merca-
do” – aparecia aos investidores como principal 
função dessa parceria, anunciada como estra-
tégica pelo incorporador nacional para superar 
diferenças regionais. Como bem destacou o 
diretor regional de uma incorporadora nacio-
nal em entrevista, é “o sócio local que abre 
muito essa questão do futuro, o que é que tem 
em projeto hoje se pensando pra região” (grifo 
nosso). Nos relatórios anuais da Gafisa,14 por 
exemplo, é explícita a função das parcerias lo-
cais como uma forma de “novos mercados de 
forma eficiente”, o que, de fato, traduzia em 
facilidades para captar terrenos, privilegiando 
a permuta,15 da qual  o parceiro era facilitador 
da indicação e negociação da terra urbana. 

Se olharmos de forma agregada, durante 
o período de atuação desses grupos, que ini-
cia em 2007 e finaliza em 2015, quando já não 
ocorrem mais novos lançamentos imobiliários 
por parte dessas empresas, as incorporado-
ras de capital aberto que aturam em Belém 
apresentaram, para o período, um VGV pro-
jetado superior a 2 bilhões de reais a preços 
de hoje. Um montante de capital fictício que 
se encontrava cristalizado em empreendimen-
tos das mais diversas tipologias, públicos e pa-
drões de investimento. A venda relâmpago das 
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primeiras etapas do Alphaville Belém, em pou-
co mais de quatro horas, com quatro milhões 
de metros quadrados e distando 11 quilôme-
tros do centro de Belém, ou então o caso das 
primeiras torres residenciais de alto padrão 
lançadas em regiões da cidade, até então, ti-
das como periferias metropolitanas, são ape-
nas alguns casos que evidenciavam a capacida-
de de transformação do grande incorporador 
de capital aberto sobre o espaço intraurbano 
da metrópole. 

Em uma tentativa de síntese dessa atua
ção, defendemos que a dimensão espacial 
dessa fração do capital incorporador sobre o 
intraurbano trouxe como variável dependen-
te para a sua inserção e reprodução, por meio 
de ampliação da renda fundiária que poderia 
ser capitalizada a partir do circuito imobiliá
rio de Belém. Para tal, era fundamental a 
possibilidade de imposição conjunta de dois 
movimentos distintos: 1) a síntese de novos 
consensos espaciais para a população urba-
na, impondo uma dinâmica de ressignificação 
simbólica e material de regiões pouco valo-
rizadas pelas camadas médias e elites locais; 
2) a dissolução de barreiras espaciais que 
estavam fora dos limites de investimento do 
capital incorporador local, tais como: grandes 
glebas urbanas vagas ou subutilizadas ou, até 
mesmo, estruturas robustas fixadas no am-
biente construídas em momentos anteriores 
da história da cidade. 

O primeiro movimento é notadamen-
te simbolizado pela aquisição e derrubada 
do Moinho Cruzeiro do Sul, localizado em re-
gião de baixada saneada, cujo potencial de 
valorização estava presente no fim do segun-
do ciclo. O moinho foi adquirido pela Cyrela 
Brazil Realty, em 2011, para dar lugar a três 
torres, duas residenciais e uma comercial, 

de altíssimo padrão construtivo, elevando os 
empreendimentos dessa área, que possui vista 
privilegiada para a orla da cidade, a um novo 
patamar de preços, como mostro no tópico a 
seguir. O segundo movimento, mais extensivo 
no território e articulado com outras incorpo-
radoras nacionais foi simbolizado por constru-
ção simbólica em torno da região da avenida 
Augusto Montenegro,16 servindo-se das glebas 
de melhor acessibilidade da região, cujo po-
tencial de valorização também se estabeleceu 
no fim segundo ciclo, sendo mantidas pratica-
mente subutilizadas desde então. Dentro des-
sas dinâmicas, o que um dia foi visto como re-
gião reservada para o segmento econômico do 
BNH, do dia para a noite converteu-se no local 
em que “a Nova Belém está sendo construída”, 
slogan publicitário largamente utilizado, a par-
tir de 2010, nos empreendimentos lançados na 
região, inicialmente pelas incorporadoras de 
capital aberto e, posteriormente, por incorpo-
radoras locais. 

A construção do conceito “Nova Belém” 
era parte da estratégia de atuação das incor-
poradoras de capital aberto para atingir o 
VGV previsto para os empreendimentos, pois 
atribuía aos novos imóveis lançados na região 
uma condição de monopólio. Especular com o 
monopólio de localizações é fundamental pa-
ra a reprodução do capital de incorporação e 
obriga a construção de estratégias para acele-
rar dinâmicas de reestruturação intraurbana, 
como a que vem ocorrendo em Belém desde 
os anos de 2010. Em complemento, a reestru-
turação que produziu a nova Belém só foi pos-
sível graças a um processo de reorganização 
brutal do canteiro de obras dessas empresas, 
como forma de ampliar o controle sobre a jor-
nada de trabalho do operário (Shimbo, 2010; 
Baraveli, 2017). 
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O avanço da centralização entre empre-
sas do circuito imobiliário local e, até mesmo, 
a adoção de novos ferramentais analíticos para 
orientar decisões de projeto entre incorpora-
doras e construtoras locais (Santana, Lima e 
Ventura Neto, 2021), a condição do canteiro 
como “depósito de trabalhadores” (Pereira, 
1998 e 2018) parece ter se mantido durante o 
terceiro ciclo. 

As análises apresentadas a seguir re-
presentam uma tentativa de posicionar, ainda 
que de forma restrita, dada a escassez de ob-
servações em campo, evidências de que o au-
mento da intensidade da jornada de trabalho 
entre os trabalhadores do canteiro de obras 

em empresas de construção de edifícios deve 
ser considerado como parte componente da 
reprodução do capital incorporador local no 
circuito imobiliário.

 Os dados mais gerais sobre a dinâmica 
do mercado de trabalho na RMB, para o perío-
do de 2006 a 2016, revelam a baixa participa-
ção da construção civil e do imobiliário na eco-
nomia metropolitana, na qual a maior parte 
dos vínculos e da massa salarial se concentram 
em ramos da administração pública, respec-
tivamente 30% dos vínculos e 48,8% da mas-
sa salarial. Considerando todos os ramos da 
construção civil,17 no melhor ano da série de 
dados (2014), o setor empregou menos 8% dos 

Figura 1 – Empreendimentos (pontos azuis) produzidos por incorporação
de acordo com os ciclos

Em linha vermelha, o limite da ZAU-6

Fonte: IBGE, 2020; Seurb; Núcleo Belém do Observatório das Metrópoles.  Elaboração: Raul Ventura Neto.
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vínculos totais registrados para o período. Esse 
montante correspondia a aproximadamente 
metade dos empregos da administração públi-
ca, mas representava uma massa salarial infe-
rior a 5,0% do total para a RMB, com o ramo 
de construção de edifícios representando um 
pouco mais da metade desse valor, enquan-
to a administração pública respondia a quase 
metade da massa salarial gerada na economia 
metropolitana (Ventura Neto et al., 2020). 

Se desagregarmos em faixas salariais 
os vínculos registrados na Rais,18 apenas para 
as empresas de construção de edifícios loca-
lizadas em Belém, para o período de 1999 a 

2019,19 observaremos como os possíveis efei-
tos diretos de renda a partir de investimentos 
na construção civil parecem impactar, sobre-
tudo, nas faixas acima de 10 SM.20 Os dados 
do Gráfico 2 mostram que, durante o terceiro 
ciclo, foi registrado um crescimento expressivo 
do número de vínculos entre os trabalhadores 
diretamente ligados ao canteiro de obras, os si-
tuados nas faixas de 1 a 2 SM em média, entre 
2009 e 2013, período de maior crescimento do 
ciclo. Nessa faixa, os vínculos saíram de quase 
10 mil para atingir uma marca superior a 45 mil 
trabalhadores formais ligados diretamente ao 
canteiro de obras,  chegando, no mesmo ano, 

Gráfico 2 – Quantidade de vínculos e remuneração média das empresas do setor
de construção de edifícios em Belém, para as faixas de 0 a 5 salários-mínimos

Fonte: Rais/ME. Elaboração Raul Ventura Neto.
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a mais de 61 mil vínculos, se acrescentarmos 
as outras faixas ao cálculo. O aumento no nú-
mero de vínculos, no entanto, não é acompa-
nhado do aumento da remuneração média do 
trabalhador do canteiro, observando-se, por-
tanto, uma quase imobilidade na linha traçada 
a partir dos valores anuais de remuneração. Em 
duas décadas, o salário médio do trabalho do 
canteiro saiu de exatos R$1.339,00 para pouco 
mais de R$1.481,00, para a faixa de 1 a 2 SM, 
caindo progressivamente na faixa de 0 a 1 SM, 
a partir de 2015. Em situação oposta à dos tra-
balhadores do canteiro (Gráfico 3), os dados de 

remuneração média nas faixas superiores a 10 
SM apresentam, em média, uma remuneração 
de aproximadamente R$16.000,00, atingindo 
patamares superiores a R$22.000,00 nos anos 
de 2011 e 2012, período de maior crescimen-
to no número de entregas, conforme mostrou 
o Gráfico 1. Ademais, o período coincide com 
o aumento no número de empreendimentos 
do PMCMV, sobretudo em municípios da RMB, 
onde incorporadoras e construtoras, com sede 
em Belém, construíram, aproximadamente, 27 
mil unidades habitacionais nas três faixas do 
programa, até o ano de 2013 (Lima et al., 2015).

Fonte: Rais/ME. Elaboração Raul Ventura Neto.

Gráfico 3 – Quantidade de vínculos e remuneração média das empresas do setor
de construção de edifícios em Belém, para as faixas de 5 salários-mínimos ou mais
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Os  dados da Rais evidenciam como, du-
rante o terceiro ciclo imobiliário em Belém, as 
empresas de construção de edifícios detinham 
capacidade de absorção de novos vínculos no 
canteiro de obras, sobretudo nas faixas infe-
riores, sem que isso levasse a um movimen-
to de elevação na remuneração média. Pelo 
contrário, o aumento de produtividade parece 
ocorrer a despeito da elevação na composição 
orgânica do trabalho no canteiro, acontecen-
do por meio de novas formas de extração de 
níveis superiores de mais-valia absoluta, por 
inovações nas rotinas de trabalho que elevam 
a intensidade da jornada. 

As incorporadoras de capital aberto en-
cerram suas atividades no circuito imobiliário 
de Belém, bem como de outros circuitos imo-
biliários periféricos, conforme a crise econômi-
ca, que se aprofunda a partir de 2015, levou 
a uma queda nos indicadores dessas empresas 

na bolsa de valores, que passam a adotar co-
mo estratégia a venda dos ativos localizados 
nesses mercados para recuperar liquidez e 
confiança nos investidores (Penha Filho, 2020). 
Após a saída, é possível observar um proces-
so de retomada dos lançamentos e finalização 
de obras que foram deixadas inacabadas por 
incorporadoras que entraram em processo de 
recuperação judicial durante a crise. Trata-se, 
nesse caso, dos empreendimentos da PDG S/A, 
incorporadora nacional que se associou a uma 
das maiores incorporadoras locais, a Constru-
tora Leal Moreira, que ficou responsável pela 
finalização dos empreendimentos lançados 
para os segmentos médios e de alta renda. Na 
Figura 2 consta um infográfico que acumula a 
trajetória das maiores incorporadoras locais,21  
identificando o momento de entrega do pri-
meiro e do último empreendimento em cada 
um dos ciclos analisados neste artigo.

Figura 2 – Infográfico com a trajetória das incorporadoras locais ao longo dos ciclos

Fonte: IBGE, 2020; Seurb; Núcleo Belém do Observatório das Metrópoles. Elaboração: Raul Ventura Neto.
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 Por fim, a saída das incorporadoras 
nacionais e mesmo a venda dos ativos que 
possuíam na cidade, incluindo o estoque de 
unidades, que foi vendido abaixo do preço de 
mercado, não levara, a mudanças substanciais 
na dinâmica do mercado de terras de Belém. 
Os preços dos imóveis, nas áreas de maior 
atuação do capital incorporador, mantiveram-
-se próximos ao patamar que atingiram nos 
anos de 2008 a 2009, no auge do terceiro ciclo, 
quando a busca por terrenos e o lançamento 
de novos empreendimentos levaram à forte 
elevação do preço da terra. 

O Gráfico 4 mostra a evolução do pre-
ço por metro quadrado para a ZAU-6, área de 
maior atuação do capital incorporador desde o 

segundo ciclo, como mostra a Figura 1. É possí-
vel notar uma correspondência entre a evolu-
ção dos preços com o Gráfico 1, que mostra o 
ritmo de entrega dos empreendimentos. Con-
forme se lançavam e se entregavam mais uni-
dades, maior passava a ser o preço do imóvel, 
o que nos remete à espiral de preços crescen-
tes, semelhante ao que definiu Pereira (2018). 
É perceptível, no Gráfico 4, uma mudança de 
patamar de preços, a partir de 2009, em rela-
ção ao valor do metro quadrado dos aparta-
mentos, que apresenta um crescimento na or-
dem de 211% em relação a 2006,22  mantendo-
-se no patamar médio superior a R$4.000,00 
até o ano de 2019. De modo similar, os preços 
dos terrenos apresentam uma forte expansão 

Gráfico 4 – Evolução do preço por metro quadrado na ZAU-6
durante o terceiro ciclo

Fonte: classificados do jornal O Liberal. Elaboração Mariana Santos (Pibic).
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entre os anos de 2008 e 2010 saltando aproxi-
madamente R$600,00 em 2007, para um valor 
superior a R$1.600,00 no ano de 2010, pro-
vavelmente como resultado do acirramento 
na busca por terrenos para novos empreendi-
mentos nas faixas 2 e 3 dos PMCMV.  

Considerações finais

É sempre difícil a ideia de organizar, em perío-
dos ou ciclos, processos tão complexos como 
os que descrevemos ao longo deste artigo. 
Buscou-se, com o trabalho, desnudar como as 
elites locais, proprietárias de imóveis e terra 
urbana, vêm organizando o circuito imobiliá-
rio local para os seus interesses imediatos de 
acumulação. Apesar de sintéticos, argumen-
tamos que a leitura na forma de ciclos imo-
biliários seja fundamental para observar os 
elementos estruturais que definem a história 
dos espaços urbanos “criados” pela ação in-
corporadora do capital. Tal abordagem parece, 
nos tempos de hoje, elucidativa quanto à com-
preensão dos limites que enfrentamos para 
promover cidades menos desiguais e democrá-
ticas. Os ciclos imobiliários que aconteceram 
em Belém não deixaram a cidade mais rica e, 
muito possivelmente, tendem a comprometer 
a renda familiar dos que adquiriram imóveis 
durante o último ciclo por muito mais tempo, 
além de serem impulsionadores de um proces-
so de concentração de renda, como os dados 
da Rais buscaram evidenciar. 

Ao mesmo tempo, o novo patamar de 
preços da terra urbana tem mostrado um es-
tímulo fundamental para o aumento de lança-
mentos imobiliários a partir de 2018, dando 
início ao que parece ser um processo de uma 

aparente reestruturação no circuito imobiliá
rio de Belém. A retomada tem sido conduzi-
da especialmente por novas incorporadoras e 
construtoras que, ou não estavam presentes 
no ciclo anterior, ou atuavam de forma bem 
restrita. A área central voltou a ser palco de 
empreendimentos de alto padrão, com for-
te predomínio da apropriação paisagística da 
orla da cidade. A "Nova Belém" segue como 
fronteira imobiliária de novos loteamentos 
para as camadas médias, em glebas de pe-
queno porte dispersas na região, que se tor-
nam viáveis para loteamentos de alto padrão 
pelo valor do metro quadrado da região, mas 
também em glebas de grande porte que assu-
miram valores inimagináveis na década ante-
rior.23 Além disso, com a reestruturação recen-
te, observa-se a configuração de tendências 
de avanço da centralização entre incorporado-
ras locais, que, pela primeira vez, passaram a 
desvincular-se das atividades de construção e 
atuar unicamente na incorporação e venda do 
edifício. Entende-se que a elevação do preço 
da terra urbana foi a principal herança do ciclo 
imobiliário marcado pela atuação de incorpo-
radoras de capital aberto. Como uma nuvem 
de gafanhoto, para usar uma metáfora do geó-
grafo Neil Smith, um tipo financeirizado de ca-
pital incorporador atuou, em associação com 
as incorporadoras locais, para extrair enormes 
parcelas de renda fundiária, que apareciam 
para o “público-alvo” como prestações men-
sais, anuais e as “chaves”, que não passam de 
formas de condenar o trabalho futuro ao pa-
gamento de juros.

Novas rodadas de lançamentos imo-
biliários e, possivelmente, um novo ciclo de 
atividades e incorporação irão iniciar em al-
guns anos nas metrópoles, provavelmente re-
quentando os mesmos elementos estruturais 
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identificados em ciclos anteriores: a abertura 
de novas frentes imobiliárias, as construções 
simbólicas para ressignificar espaços periféri-
cos, o aumento da intensidade sobre a jornada 
de trabalho no canteiro e as mudanças de pa-
tamar sobre o preço da terra. Contudo, é preci-
so indagar por quanto tempo mais uma cidade 

de base econômica limitada, como Belém, 
consegue seguir como espaço para criação 
exacerbada de capital fictício. Pelo que pare-
ce, o interesse recente da World Trade Center 
Association, caso se confirme, pode indicar 
que tais limites ainda estejam longe de serem 
atingidos. A ver. 
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Universidade Federal do Pará, Faculdade de Arquitetura e Urbanismo, Programa de Pós-Graduação 
em Arquitetura e Urbanismo, Programa de Pós-Graduação em Economia. Belém, PA/Brasil.
raulvneto@ufpa.br

Notas 

(1) A literatura sobre os diversos instrumentos que o SFI mobiliza foi satisfatoriamente tratada em 
inúmeros trabalhos de pesquisa. Como referência, sugerimos a leitura de: Royer (2013), Botelho 
(2007), Sanfelici (2013), Shimbo (2010).  

(2) Em que pese a não existência de instituições oficiais de coleta de preços de imóveis em Belém, 
como metodologia de pesquisa adotada realizou-se um extenso levantamento em preços 
de imóveis anunciados no caderno de classificados do principal jornal da cidade, O Liberal. A 
coleta de dados foi conduzida pela bolsista de iniciação científica, Mariana Santos, sob minha 
orientação, entre os anos de 2019 e 2020. O levantamento selecionou dois domingos dos meses 
de janeiro, junho, julho e dezembro, do período que vai de 1999 a 2011, e posteriormente para 
os anos de 2017 e 2019. Esse intervalo ocorreu devido à paralisação das atividades da biblioteca 
Arthur Viana, onde se encontravam armazenados os jornais impressos, devido à pandemia da 
Covid-19, o que nos levou a acessar apenas as edições que se encontravam no sítio virtual do 
jornal. O recorte territorial da coleta envolveu quatro bairros incluídos na Zona de Ambiente 
Urbano 6 (ZAU-6), do plano diretor do município de Belém. O total de unidades levantadas nos 
classificados foi de 2.356 imóveis, segmentados entre 1.057 apartamentos, 423 terrenos e 876 
casas. O valor de apartamentos corresponde a uma amostragem de aproximadamente 15% do 
universo estimado de domicílios particulares permanentes do tipo apartamento existentes na 
ZAU 6, segundo o censo de 2010 do IBGE. Os preços coletados foram devidamente corrigidos 
de acordo com o índice de inflação corresponde a cada mês, de cada ano, até o ano de 2020, 
gerado na calculadora do cidadão do Banco Central do Brasil, utilizando o Índice IPCA (IBGE). 

(3) Lessa (1980) utiliza o termo capital imobiliário para se referir ao agente da economia urbana 
identificado como incorporador imobiliário. Optamos por fazer uso do conceito de capital 
incorporador ou capital de incorporação em nossas análises, por entendermos ser mais 
adequado aos objetivos deste artigo. 
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(4) Em nota de rodapé do texto “Reflexões sobre o papel do capital mercantil na questão urbana e 
regional do Brasil”, Cano (2011) cita o trabalho de Lessa (1980) como referência que utilizou 
para conceituar o capital imobiliário no Brasil.  

(5) A autora realça, ainda, a literatura produzida nos anos 1990 sobre a relação entre o Estado e 
as incorporadoras e, observando a produção mais recente sobre o tema, destaca também os 
trabalhos que avançam em pesquisas sobre a articulação entre as incorporadoras e o Estado nas 
políticas públicas de habitação.

(6) Em Shimbo (2020), é citado, ainda, o trabalho de Salgado (1984) sobre a tipologia dos 
incorporadores em São Paulo nos anos de 1970, contudo não foi possível localizar o material 
original durante a elaboração do artigo. 

(7) A Importadora de Ferragens S.A. é uma empresa fundada em 1931 e que incialmente se dedicava 
aos mais diversos tipos de importações de produtos manufaturados, especialmente materiais 
para construção civil e material automotivo. Em poucos anos, a Importadora de Ferragens 
consolidou-se como a principal importadora da região, abrindo a primeira filial fora do Pará, 
em 1945, na cidade do Rio de Janeiro, onde ficou até meados dos anos de 1980. A empresa 
existe até hoje e atualmente se dedica a administrar os imóveis em propriedade da empresa e 
da família. 

(8) Os valores monetários do levantamento foram devidamente deflacionados com a inflação 
acumulada até dezembro de 1960, utilizando o índice IPC (Fipe).

(9) Vacarias são pequenas unidades agrícolas, comuns nas áreas de baixada da cidade até os anos 
de 1970, onde, além de hortifrutigranjeiros, eram criados pequenos rebanhos de gado de leite. 

(10) Os dados do SFH são desagregados apenas em nível estadual, contudo os municípios da RMB 
representam aproximadamente 1/3 da população do estado e mais da metade dos domicílios 
particulares permanentes, segundo dados do censo de 2010 do IBGE.

(11) Os dados apresentados no gráfico foram coletados no arquivo da Secretaria de Urbanismo de 
Belém (Seurb) em três momentos distintos. Em 2007, em pesquisa conduzida pelo núcleo Belém 
do Observatório das Metrópoles, na qual se coletaram informações dos empreendimentos 
aprovados pela Seurb de 1940 a 2007. Em 2012, para subsidiar as análises que apresentamos 
em Ventura Neto (2012) e, por fim, em 2018, para subsidiar novas pesquisas que coordenamos 
no âmbito do projeto “Transformações recentes na morfologia de Belém a partir da LCCU/99”. 
Nos três momentos, foram coletadas informações sobre o ano de emissão do Habite-se dos 
empreendimentos, além de informações gerais sobre o número de unidades e sobre o número 
de pavimentos. 

(12) As facilidades obtidas com as mudanças no texto original da LCCU/1999 envolveram, ainda, a 
permanência de condições que haviam sido propostas pelo poder municipal no texto original 
da lei, aparentemente como forma de atender às demandas das empresas de incorporação 
e construção. Destaca-se, nessas condições, a exclusão das áreas condominiais do cálculo de 
aproveitamento do terreno, o que contribuiu para um aumento substancial nas tipologias 
identificadas como condomínios clubes. 

(13) O plano diretor de Belém previa, em seu artigo 124, a elaboração de uma nova lei de uso e 
ocupação do solo até o ano de 2010, quando o quadro de modelos da LCCU/1999 seria 
definitivamente substituído, contudo, a minuta e os estudos para uma nova lei de uso e 
ocupação do solo nunca foram sequer elaborados pela prefeitura municipal.
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(14) Esses relatórios se encontram disponíveis no website da Comissão de Valores Imobiliários (CVM) 
e constituem-se material público, podendo ser baixados a qualquer momento. No caso da 
Gafisa, foram analisados, principalmente, os Relatórios Anuais (IAN), mas também os Relatórios 
Trimestrais (ITR) dos anos de 2005 a 2011. O mesmo procedimento foi adotado para obter 
informações financeiras e imobiliárias das outras incorporadoras nacionais de capital aberto 
que atuam em Belém. Disponível em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 10 jul 2012. 

(15) Até final de 2007, tendo em vista que, no relatório daquele ano, a empresa aponta que 87% do 
seu landbank havia sido adquirido por permuta, número que cai para 72% no relatório de 2008.

(16) No ano de 2011, no auge dos lançamentos dos empreendimentos associados à nova Belém, a 
rodovia Augusto Montenegro teve a classificação alterada pela prefeitura municipal, passando 
para avenida Augusto Montenegro. 

(17) Nesta pesquisa em específico, os ramos utilizados seguiram o modelo proposto e definido por 
Araújo et al. (2018), e são: Incorporação e atividades imobiliárias próprias; Construção de 
edifícios; Obras de infraestruturas; e Serviços especializados para construção.

(18) Para esta pesquisa, foram selecionados os dados referentes às empresas incluídas na seção F, 
divisão 41 da Classificação Nacional de Atividades Econômicas (Cnae) do IBGE.

(19) Os valores apresentados em cada faixa foram deflacionados para dezembro de 2019, último mês 
da coleta de dados.

(20) Segundo a Matriz Insumo-Produto produzida para o setor, em 2015, pelo governo do Estado, 
para cada R$1 milhão de aumento da demanda final da construção civil, seria gerado R$0,494 
milhão de salários e/ou lucros, sendo que 37,5% desse valor seria decorrente do efeito direto 
desse investimento. 

(21) Nesse recorte, foram selecionados as incorporadoras e/ou construtoras que possuíam mais de 5 
empreendimentos realizados. 

(22) Esse valor confirma as estimativas declaradas por incorporadores locais que entrevistamos ainda 
entre os anos de 2011 e 2012.

(23) As últimas grandes glebas ainda disponíveis no eixo da avenida Augusto Montenegro (150 x 
110 m) têm sido oferecidas, em sites de venda de imóveis, no valor de R$75 milhões de reais, 
próximo a 4 mil reais o metro quadrado, valor atualmente praticado em empreendimentos à 
venda na região da “Nova Belém”.
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