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RESUMO | Nos tiltimos dez anos no Brasil, o volume de contratagoes de financiamento
habitacional cresceu rapidamente. Paralelamente a esse crescimento nas contratagoes,
h4 uma clara tendéncia ao crescimento na emissio de papéis financeiros com lastro na
atividade imobilidria, como Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) e cotas
de fundos de investimento imobilidrio. Tendo em vista esse contexto, em que canais
financeirizados de investimento imobilidrio ganham maior centralidade e apdés uma
breve revisio bibliografica, o artigo pretende olhar para esse processo colocando em
destaque como a relagio entre as grandes incorporadoras e o mercado de capitais
transformou os negdcios imobilidrios no Brasil. Particularmente, atenta-se para o fato
de que a articulagio com as finangas induziu a um processo de dispersio territorial ¢ de
ampliagdo da escala do investimento. O artigo conclui sugerindo que a financeirizagio
representa um reordenamento escalar do processo de urbanizacio.
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Introdugao

A persisténcia de um quadro conjuntural de severa recessio nos paises desenvolvi-
dos, com possiveis desdobramentos globais, mesmo passados quatro anos do desen-
cadeamento da crise subprime nos Estados Unidos, coloca & mostra a fragilidade de
um crescimento econdmico centrado na acumulacio de capital na esfera financeira.
Os niveis alarmantes de envididamento dos Estados e das familias em intimeros
paises — uma manifestacao da hiperextensio do sistema de crédito em relagio as
possibilidades concretas de acumulagio — poderiam sugerir a dissolugio de uma
configuragio peculiar ao capitalismo dos tltimos vinte a trinta anos. A esse fator,
soma-se uma conscientiza¢io maior e em nivel global — ilustrada, por exemplo, pelo
movimento Occupy Wall Street, entre outros — a respeito das consequéncias nefas-
tas da hipertrofia da esfera financeira sobre aspectos como a distribuicao de renda
e de riqueza ¢ o acesso & moradia. No entanto, o que se assiste ¢ a uma reiteragiao
de medidas em vdrios paises que, longe de frear o impeto expansivo das finangas,
reforcam um padrio de acumulagio cujo desdobramento inevitével haveria de ser
a crise de 2008.

Nesse contexto, o interesse em desvendar as repercussoes da financeirizacao so-
bre dimensoes variadas da vida social vem crescendo consideravelmente nas cién-
cias sociais. H4 um reconhecimento, cada vez maior, de que os fendmenos atinen-
tes as finangas ndo se limitariam as altas esferas de especulagio internacional com
moedas ¢ papéis, possuindo também importantes ramificagdes na prética cotidiana
das sociedades. A investigacio acerca dos elos entre financeiriza¢io ¢ a produgio
do espago urbano aparece, nessas circunstincias, como um campo importante de
pesquisa que vem se desenvolvendo mais fortemente nos ultimos anos. Esse artigo
pretende contribuir com pesquisas ja existentes nesse campo, refletindo acerca da
relagdo entre financeirizagio e a producio do espago urbano no Brasil atual. A ela-
boragio do artigo apéia-se, fundamentalmente, em uma pesquisa empirica ainda
em curso, que focaliza a trajetdria recente de um grupo de grandes incorporadoras/
construtoras brasileiras apds a abertura de capital, com o propésito de avaliar suas
implicacoes sobre o processo de urbanizagio no Brasil.

A primeira parte desse artigo dedica-se a uma breve discussao teérica acerca
dos fundamentos sociais ¢ econdmicos da financeirizagio. Ressalta-se, aqui, que a
financeirizagio nao pode ser compreendida simplesmente como uma dominagio
do setor financeiro sobre o setor produtivo, sob o risco de simplificar um fenémeno
que possui uma complexidade aprecidvel. Em vez de postular uma exterioridade en-
tre o setor financeiro e o restante da economia, na qual o primeiro apareceria como
a origem do fendmeno de financeirizagio, seria necessario, antes, reconhecer que
um dos tracos centrais da financeirizacdo reside na crescente penetracao de préticas
financeirizadas por todas as relacdes econdmicas e sociais relevantes do capitalismo
atual. A urbanizacio pode, entio, ser compreendida como um fenémeno que se
encontra, crescentemente, sob a influéncia do capital portador de juros.
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Na segunda parte, coloca-se em destaque alguns dos desdobramentos do pro-
cesso de financeirizagio para pensar as metropoles brasileiras hoje. Embora se
reconhecga que se trata, ainda, de um fendmeno incipiente no Brasil, o trabalho
procura examinar a presenca de interesses financeiros na produg¢io do espaco das
metrépoles, enfocando as mudancas de estratégia das grandes incorporadoras/
construtoras apds a abertura de capital em 2006/7, que permitiu a participa¢io de
grandes fundos de aplicagio financeira na composigio aciondria dessas empresas.
Segundo o argumento desenvolvido, nao apenas a abertura de capital potencializou
a extracio de rendas urbanas nas maiores metrépoles do Brasil, como também pro-
duziu efeitos visiveis sobre a estruturacio das cidades.

As multiplas dimensdes da financeirizagao

O sistema de crédito ¢ uma peca-chave na arquitetura da acumulagio capitalista.
Ao adiantar recursos ociosos aqueles que nao dispéem desses recursos em deter-
minado ponto do tempo, o sistema de crédito permite uma compatibilizagao entre
diferentes temporalidades do processo de acumulagdo e, de tal forma, contribui
para acelerar o tempo de rotagao dos capitais ¢ diminui os custos relacionados com
a circulacao (Itoh & Lapavitsas, 1999; Harvey, 1999). Sua presenca ¢, ademais, in-
dispensdvel em funcao de seu papel coordenador, ou seja, o sistema de crédito ¢
capaz de coletar dinheiro ocioso de todos os poupadores da sociedade e alocar esse
dinheiro para as atividades que apresentam maior potencial de produzir mais-valia,
induzindo nesse movimento, uma equalizag¢iao das taxas de lucro entre setores e
regioes. Nesse sentido, ¢ vilido afirmar que o capitalismo nao poderia existir sem
um sistema de crédito cada vez mais sofisticado para atender suas necessidades de
reprodugio.

No entanto, quando se fala em financeiriza¢iao nio estd se falando, exclusiva-
mente, das instituicoes e agentes que compdem o nucleo do sistema de crédito
(bancos, fundos de investimento, etc), em que pese o papel central desses agentes
na formulagio do conceito. A nogao de financeirizagio, que ganhou maior atengao
nas ciéncias sociais nos ultimos anos, repousa sobre uma compreensio de que as
finangas encontram-se cada vez mais associadas com uma vasta gama de ativida-
des econdmicas e sociais que ultrapassam a esfera financeira strictu sensu, e de que
sua intruso em todos os intersticios da sociedade reflete uma situacao peculiar do
capitalismo nos tltimos vinte a trinta anos. Mais do que isso, a hiperextensio das
finangas nos ultimos anos teria suscitado o florescimento de uma légica financeira
geral, que agora permeia todas as atividades capitalistas ¢ mesmo a reproducio da
forca de trabalho. Diferentes trabalhos, ao longo dos tltimos anos, vém tentando
explorar e especificar os sentidos da financeirizagio para além de uma nocio, pre-
sente em algumas correntes heterodoxas da economia, de uma dominagio do setor
financeiro ou dos bancos sobre a economia produtiva, ou de uma hegemonia de
agentes financeiros sobre o capital industrial, perspectiva que tende, muitas vezes, a
negligenciar a complexidade do fenémeno.
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José Carlos Braga foi talvez um dos primeiros a tratar o problema dessa for-
ma mais abrangente. Em artigo escrito na década de 1990, o autor afirma que a
financeirizagio representa um

padrao sistémico porque (..) estd constituida por componentes fundamentais
da organizagio capitalista, entrelagados de maneira a estabelecer uma dinimica
estrutural segundo principios de uma ldgica financeira geral. Neste sentido, ela
nao decorre apenas da praxis de segmentos ou setores — o capital bancério, os
correntistas tradicionais — mas, ao contrério, tem marcado as estratégias de todos
os agentes privados relevantes, condicionado a operagio das financas e dispéndios
publicos, modificado a dinAmica macroecondmica. Enfim, tem sido intrinseca ao
sistema tal como ele estd atualmente configurado (Braga, 1997, p. 196).

A formulagio de Braga foi, portanto, inovadora no sentido de ampliar a nogao
de financeirizagio para além do reconhecimento de uma supremacia de um setor
sobre outros. Ao longo da década de 2000, apds o estouro da bolha de agoes nos
Estados Unidos ¢ em meio 4 percep¢io de que uma bolha de ativos imobilidrios
estava substituindo a bolha de a¢des para fomentar o crescimento do consumo
na maijor poténcia econdémica do mundo, um nimero crescente de pesquisadores
passou a considerar mais scriamente a ideia de financeirizagio, sobretudo no mun-
do anglo-saxao. Embora muitos deles tenham retido uma no¢io eminentemente
keynesiana de uma supremacia do sctor financeiro que estaria entravando a acu-
mulacio produtiva, muitos outros procuraram atentar para novas praticas sociais
que tém, por fundamento, a onipresenca de uma “légica financeira geral”, usando
os termos de Braga.

Assim, por exemplo, Krippner (2005) demonstrou, utilizando zelosamente
dados disponiveis para a economia americana, a centralidade dos rendimentos
financeiros (juros, dividendos, etc) para as grandes firmas multinacionais (in-
dustriais) sediadas nos Estados Unidos. Igualmente, Robin Blackburn (2006)
salienta o fato de que as grandes firmas multinacionais gerenciam complexos
departamentos financeiros que respondem por parte substancial de suas recei-
tas, ainda que a conclusio de Blackburn seja muito proxima a de alguns keyne-
sianos que argumentam em favor de maior regulagio estatista para erradicar a
“disfuncionalidade” induzida pela financeirizagio. McNally (2009), por sua vez,
argumenta que

o que o termo financeirizagio deveria capturar (...) ¢ um conjunto de transformagoes
por meio das quais as relagoes entre capitais e entre capital e trabalho assalariado
tornaram-se crescentemente financeirizadas — ou scja, crescentemente enraizadas
em transagdes financeiras geradoras de juros (p. 56).!

Lapavitsas (2009), apontando a insuficiéncia de certos aspectos da teoria de Ru-
dolph Hilferding sobre o capital financeiro para pensar a financeirizagio contem-
porinea, adota, em linhas gerais, perspectiva semelhante ao afirmar que

1 Tradugdo nossa. Grifos no original.
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afinanceirizagio (...) nio equivale 3 dominagio dos bancos sobre o capital comercial
¢ industrial. Os capitais industrial ¢ comercial sao capazes de tomar empréstimos
em mercados financeiros abertos, ficando, portanto, profundamente implicados
em transagoes financeiras. As institui¢oes financeiras buscaram novas fontes de
lucratividade na expropriagio financeira e atuando como bancos de investimento.
Enquanto isso, os trabalhadores foram crescentemente arrastados para a esfera
das finangas privadas a fim de satisfazer necessidades bdsicas, incluindo moradia,
consumo, educacio, satide e provisdes para a terceira idade (p. 146).2

O trecho final do excerto levanta questdes que constituem uma dimensao central
do processo de financeirizagio e que vém recebendo maior atengio de pesquisado-
res nos anos recentes. Com efeito, ndo ¢ imprudente afirmar que a penetragao das
finangas nas diversas dimensoes da vida cotidiana consiste na differentia specifica
do periodo recente em relagio a outros momentos na trajetdria da reprodugao ca-
pitalista, a0 menos em uma gama de paises que nio estio no centro da economia
global?

A integragao de parcelas crescentes da populagio em cadeias de crédito que sus-
tentam a reproducio cotidiana da for¢a de trabalho tornou-se possivel, de modo
mais evidente, a partir dos tltimos trinta anos. F verdade que jé existiam formas de
crédito que atingiam parcelas mais pobres — ¢, aqui, ¢ pertinente lembrar o caso do
crédito imobilidrio subsidiado pelo Estado, que foi uma das formas privilegiadas,
em diversos paises, de fomentar o acesso & casa prépria. Mas nunca antes o sistema
de crédito formal fora capaz de conceder crédito a uma gama tio extensa de ativida-
des cotidianas, desde a compra de imdveis ¢ de bens de consumo durdveis até gastos
com satde e educagio.

O que viabilizou tudo isso foi, entre outras coisas, uma ampla reformulagio da
estrutura do sistema de crédito capitalista em sua relacio com a acumulacio de capi-
tal, ¢ as repercussoes dessas mudancas sobre os bancos constituiram um né central
na equagdo. As medidas de liberalizagio financeira dos anos 1980 ¢ o crescimen-
to vertiginoso no volume de recursos controlados por investidores institucionais,
desejosos por aplicd-los em titulos no mercado de capitais, incentivou as grandes
empresas a financiar o investimento de modo direto mediante a emissao de papéis
como debéntures e agdes, processo que foi designado de desintermediagio financei-
ra. Essa situacio representou imenso revés aos bancos comerciais, que até entio eram
as principais institui¢oes a financiar o investimento produtivo. Os bancos viram-se
forcados, portanto, a buscar fontes alternativas de rendimento ¢, nessa conjuntura, o
crédito pessoal comegou a aparecer como uma solugio vidvel para assegurar a lucrati-
vidade dos bancos comerciais (Dymski, 2009; Dos Santos, 2009; Lapavitsas, 2009)%.

2 Tradugio nossa.

3 A ressalva ¢ importante, uma vez que ¢ pertinente argumentar que esse movimento de (incorporar as classes
trabalhadoras ao sistema financeiro) iniciou-se nos Estados Unidos muito antes, provavelmente ji nos anos 1930. No
entanto, mesmo nesse pafs, o perfodo recente foi exuberante no que se refere a capacidade das transagées financeiras de
mediarem a relagio entre individuos e empresas nos niveis mais locais da vida social.

4 O que ndo quer dizer que nio houve reestruturagoes complicndas e, mesmo, faléncias. Nos anos 1980, nos EUA, houve
uma onda de faléncias de bancos, que nio conseguiam mais atrair depositantes em razio da concorréncia com outros
mecanismos de poupanga, como os zzutual finds.
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Vale dizer, igualmente, que essa reformulacio do contetido da atividade banca-
ria teria sido impossivel sem uma onda de inovagées financeiras que passam pelo
uso mais disseminado de tecnologia da informagio. Por um lado, o uso de compu-
tadores permitiu simplificar e agilizar a andlise de crédito através do emprego de
softwares que avaliam o perfil dos requerentes, cruzando dados como renda, esta-
bilidade no emprego, patriménio, etc., gerando uma pontuagio que representa um
determinado grau de risco. Com esse procedimento, que comegou a ser difundido
mais amplamente na década de 1990 nos paises desenvolvidos, os bancos estabe-
leceram taxas de juros que, supostamente, cobririam os riscos embutidos no perfil
tracado para cada devedor (Langley, 2008; Dos Santos, 2009). A outra ponta desse
processo de inovagio financeira encontra-se no crescente uso de mecanismos de
securitizacao de ativos. A securitizagio consiste no processo de converter determi-
nado fluxo de renda em um ativo apto a ser negociado em mercados secundérios,
como ¢ o caso dos famigerados mortgage-backed securities que protagonizaram a
crise subprime. Para os bancos comerciais, a securitizagio de ativos tem sido uma
forma atrativa de aumentar o volume de concessiao de empréstimos e, a0 mesmo
tempo, contornar regulamenta¢des que determinam a razio entre o montante de
reservas ¢ o volume de empréstimos (Leyshon & Thrift, 2007). Se ¢ verdade que a
securitizagio ainda é um processo incipiente no Brasil ¢ em outros paises periféri-
cos, seu uso vem crescendo em conformidade com esforgos envidados pelos gover-
nos para aprimorar os mercados financeiros através de reformas diversas.

O que importa registrar aqui, todavia, ¢ que esse surto na concessao de crédito
pessoal representou um entrelacamento profundo ¢ inaudito das cadeias de crédito
nos intersticios mais reconditos da vida social, com consequéncias relevantes. Cada
vez mais, o crédito e as finangas medeiam a relagio entre os individuos, impdem
ritmos no uso do tempo ¢ engendram um ezhos que define as expectativas ¢ mo-
dela as disposi¢oes subjetivas dos individuos. Paul Langley chama a atengdo para
esse género de mudangas subjetivas ao observar, a respeito dos devedores, que “[na
esteira do] boom de crédito ao consumidor, (...) a prudéncia e a parciménia foram
substituidas por novas autodisciplinas morais ¢ calculadoras relacionadas com o
repagamento, a gestio ¢ a manipulagio de um volume crescente de obrigagoes fi-
nanceiras pendentes” (Langley, 2006, p. 135).

Embora as consideracdes tecidas até aqui terem pouca relacao direta com o que
segue, seu sentido consiste em advertir para o cardter complexo ¢ multifacetado das
praticas financeirizadas que permeiam um espectro cada vez maior de transagoes
econdmicas e relagoes sociais no capitalismo contemporaneo. E esse cardter multi-
facetado e expansivo exibido pelo processo, que sugere a necessidade de se atentar
para o enorme potencial de investigacao colocado pela relagao entre financeirizagao
e a produgio do espago urbano. Se Leyshon & Thrift (2007) estiverem corretos
a0 afirmar que um dos tragos centrais da financeiriza¢do consiste na paulatina
agregacio de novos fluxos de rendimento que possam ser objeto de securitizagio

5 Tradugio nossa.
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¢, posteriormente, de especulagio financeira em mercados secunddrios, entio era
evidentemente previsivel que o mercado imobilidrio seria, mais cedo ou mais tarde,
absorvido na dinimica financeira geral que vem definindo o capitalismo recente. A
questdo central para a pesquisa em Geografia urbana, porém, consiste em desvendar
as repercussoes e desdobramentos desse processo para a produgio do espaco urbano
na contemporancidade.

A problemdtica colocada pelos elos entre o financeiro ¢ o imobilidrio nao ¢ exa-
tamente nova para a Geografia ¢ outras ciéncias humanas. Ela despertou conside-
ravel interesse, nos anos 1980, em pesquisadores do mundo anglo-saxio, em parte
em decorréncia da projecao adquirida pela ideia defendida por Harvey em seu livro
Limits to capital (Harvey, 1999), de que haveria uma tendéncia a transmutagio do
solo ¢ seus melhoramentos em uma forma de capital ficticio; mas o interesse tam-
bém veio de um reconhecimento da presenga de poderosos interesses financeiros na
renovagao das 4reas de negdcios (central business districts) das grandes metrépoles
do mundo desenvolvido e, posteriormente, no colapso de bolhas imobilidrias em
varias localidades®.

Mais recentemente, sobretudo — como foi salientado na introdugao — em fungio
da pletora de questdes importantes suscitadas pelo colapso do mercado imobilia-
rio americano, uma gama de pesquisas vem tentando decifrar a trama de relagoes
econdmicas e sociais que permite reler a produgao do espago através da nocao de fi-
nanceirizagio (Newman, 2009; Sassen, 2009, 2010; Aalbers, 2008; Gotham, 2006,
2009; Theurillat, Corpataux & Crevoisier, 2010; Cattaneo, 2011). Nao ¢ preci-
so aqui retomar em detalhe cada contribuicio, bastando sublinhar que os objetos
de reflexao agora englobam temas diversos, ¢ nio se restringem apenas ao mundo
angléfono. Nesse contexto, ¢ interessante notar o crescimento do niimero de pes-
quisas que tém se voltado, ainda que nem sempre explicitamente, a essas questoes
no Brasil (Fix, 2007, 2011; Botelho, 2007; Miele, 2008; Volochko, 2008, 2011;
Martins, 2010; Shimbo, 2010), visto que o problema dos nexos entre o sistema
financeiro e a produgio do espago havia sido pouco investigado até recentemente,
exceqao feita aos estudos sobre as politicas publicas de financiamento habitacional.

A diversidade de 4ngulos sob os quais a relagio entre financeirizagio e a pro-
dugio do espago urbano vem sendo analisada serve de testemunho & complexidade
¢ 4 profundidade da problemitica, bem como alerta para a necessidade de mais
estudos que desvendem, em suas multiplas facetas, os contetidos dessa relagio. Nas
paginas que seguem, pretendemos colocar em perspectiva, ainda que sinteticamen-
te, algumas das repercussoes do processo de financeirizagio para a produgio das

6 A interlocugio dos autores com as reflexes de Harvey muitas vezes aparece de modo implicito, mas o emprego do
termo “circuito secundério”, por exemplo, para caracterizar o setor imobilidrio e o investimento no ambiente construido
de modo geral ¢ um reconhecimento da influéncia do autor, que popularizou o termo inicialmente cunhado por Henri
Lefebvre. De toda forma, ¢ provével que o principal fator a despertar o interesse na questio foi a ampla reestruturagio
urbana que teve lugar, na década de 1980, nas principais metrépoles do mundo capitalista, ¢ a presenga de investidores
financeiros nessas mudangas. Um panorama do debate académico desse perfodo pode ser acessado através de algumas
publicagdes principais, como Harvey (1989; 1999); Feagin (1987); Gottdiener (1994); Haila (1988); Beauregard
(1994).
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metrépoles no Brasil contemporineo. Privilegiaremos, como cixo de anilise, as
grandes incorporadoras em sua atuagao para além das metrépoles nacionais (Sao
Paulo e Rio), o que se justifica pelo fato de que a expansao territorial dos negdcios
imobilidrios urbanos sinaliza, possivelmente, uma ruptura com um padrao de urba-
nizagdo anterior, um argumento que pretendemos desenvolver nas péginas a seguir.
A atengao as grandes incorporadoras decorre, ademais, de um entendimento de que
esses agentes funcionam como elos mediadores privilegiados entre as vicissitudes e
volatilidades dos fluxos financeiros globalizados ¢ o dia-a-dia da producio e repro-
dugio do espago urbano das grandes metrépoles. Esperamos, ao fim, nao apenas
corroborar com a ideia que intitula a presente se¢io do artigo de que a financei-
rizagdo possui sentidos multiplos, mas também apontar para mudancas de ordem
socioespacial que sugerem estarmos diante de um rearranjo escalar do processo de
urbanizagio no Brasil que precisa ser objeto de reflexao zelosa.

A producao do espago urbano sob o ritmo das financas:
tendéncias e desdobramentos

Uma séric de circunstincias econdmicas fez com que a securitizacao de ativos
emergisse como uma das pedras angulares do capitalismo nos ultimos trinta
anos, permitindo um avango de uma légica financeira em quase todas as relagoes
econdmicas e sociais travadas entre empresas, governos ¢ individuos. O funda-
mento desse processo repousa sobre a capacidade inédita, adquirida pelo sistema
financeiro capitalista, de transmutar todo e qualquer fluxo de rendimento estdvel
¢ duradouro em um titulo financeiro passivel de ser negociado em mercados se-
cunddrios e de ser, portanto, objeto de especulacao (Leyshon & Thrift, 2007).

A aparentemente inesgotével fonte de rendimentos continuos oriundos da
producio e do consumo do ambiente construido urbano nio escapou a essa logi-
ca, de tal forma que os esforcos por criar instrumentos financeiros que permitam
ao investidor obter uma fatia dos rendimentos gerados no Aambito dos negdcios
imobilidrios urbanos vém caracterizando a dinimica do capitalismo recente.
No Brasil, essa tendéncia sempre definida pela presenca do Estado, comega a se
esbocar jd na década de 1990, com a criagao de instrumentos como os fundos
de investimento imobilidrios (FII) e os Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs). Pode-se dizer que o Estado atuou, nesses tltimos 20 anos no Brasil, em
pelo menos dois niveis, e essa atuagdo constitui um fator essencial para explicar
o recente boom imobilidrio, o que justifica um breve excurso.

Em um nivel mais geral, o Estado assentou as bases para a transformagao do
pais no que Paulani (2008) designou por plataforma de valorizagio financeira
internacional. A gama de a¢des que sustentou essa metamorfose, permitindo as-
sim que o pais passasse a ser visto com bons olhos por investidores financeiros
internacionais, ¢ vasta: desde um compromisso mais sério em honrar as dividas
do Estado mediante austeridade fiscal (sobretudo com corte de gastos sociais) e
privatizag¢ées, passando pela diminuicio da maquina publica, até as medidas de
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liberalizagao financeira e comercial e de estimulo ao investimento estrangeiro
direto. Sem essas medidas, que receberam enorme impulso no governo Fernando
Henrique Cardoso (1994-2002), a financeirizagao dos negécios imobilidrios ur-
banos, que tem nos investidores institucionais estrangeiros um dos seus pilares,
seria inconcebivel.

Mas em um nivel mais imediato, essa transformacio reflete um esforco cons-
ciente e direcionado do Estado brasileiro no sentido de criar um aparato regula-
tério propicio A circulagio do capital no ambiente construido urbano e A criagio
de papéis lastreados por fluxos de rendimento imobilidrio. Nio ¢ preciso recu-
perar em detalhe as medidas implementadas pelo Estado, desde a aprovacio de
fundos de investimento imobilidrio em 1993, até a sancio da lei do Sistema de
Financiamento Imobilidrio (SFI) em 1997. Importa aqui chamar a atengao para
seus sentidos: por um lado, esse rol de medidas visou proporcionar seguranga ju-
ridica para os credores (imobilidrios) ao aprimorar as condi¢ées de execugio da
garantia hipotecdria, sobretudo através da lei da alienagao fiducidria, embutida
na legislacao do SFI; por outro, essas medidas regulamentaram a criagao de titu-
los lastreados por hipotecas ¢ de outros canais financeirizados de investimento
imobilidrio, como ¢ o caso dos fundos de investimento imobilidrio, bem como
induziram uma série de outras irﬂtervengées regulatc’)rias — como isengoes fiscais
— com o fito de aprimorar a liquidez nos mercados secundérios para esses papéis
(Botelho, 2007; Royer, 2008).

Essa arquitetura estatista foi fundamental para desatar um surto de crédito
imobilidrio a partir de meados da década de 2000, um momento em que, do pon-
to de vista macroecondmico, houve uma estabilizagio da economia brasileira em
torno de varidveis positivas de crescimento ¢ inflagio. Para dar uma ideia do que
se passou nesses ultimos anos, basta destacar que o volume de unidades habita-
cionais financiadas no Brasil saltou de uma média de 250 mil por ano, entre 2000
e 2005, para mais de 1 milhdo em 2010, ¢ esse nimero tende a crescer. Também
cresce, nesse contexto, a emissio de instrumentos financeiros cujos rendimentos
originam-se na producio ¢ consumo do ambiente construido urbano, como as
cotas de fundos de investimento imobilidrio. Foi esse cendrio que configurou o
pano de fundo para uma expansao vigorosa da atividade imobilidria por todo o
pais a partir de 2006, um processo fortemente marcado pela influéncia de gran-
des incorporadoras — a maior parte sediada em Sao Paulo — que alavancaram seus
investimentos levantando capital na bolsa de valores de Sio Paulo (Bovespa). E
esse contexto que nos interessa diretamente aqui, porque ¢ plausivel sugerir que
seus desdobramentos apontam para uma situacio relativamente nova no que se
refere aos neg6cios com a propriedade no urbano e, por conseguinte, & producio
do espago urbano.

E pertinente tratar a abertura de capital das grandes incorporadoras/cons-
trutoras como um ponto de inflexdo singular no que tange ao processo em tela.
A abertura de capital ¢ a emissio de papéis como debéntures na bolsa de valo-
res nao equivale, evidentemente, 4 securitizagao de ativos imobilidrios. Todavia,
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¢ absolutamente necessdrio entender esses vinculos das incorporadoras com o
mercado de capitais como um produto desse mesmo ambiente, que originou ou-
tros instrumentos com lastro imobilidrio como cotas de fundos de investimento
imobilidrio e certificados de recebiveis imobilidrios. Todos esses instrumentos
sugerem o poder crescente das financas de se apropriar de rendimentos oriundos
da reestruturagio das metrépoles’. Ilustraremos esse processo, portanto, colo-
cando em foco a atividade de seis grandes incorporadoras que levantaram volu-
mes significativos de capital entre 2006 ¢ 2007, examinando, ainda que apenas
sumariamente, as ramificagdes desse fendmeno para pensar a cidade ¢ o urbano
na atualidade.

Em primeiro lugar, ¢ preciso frisar que a integragao das incorporadoras imo-
bilidrias 2 dinAmica da bolsa de valores no Brasil é um fendmeno novo e, es-
pecialmente para esse setor, produziu um ambiente de negécios inteiramente
diferenciado. Primeiramente, porque esse setor se caracterizou, historicamente,
por um predominio da empresa familiar, que administrava um nimero de cantei-
ros compativel com um quadro gerencial reduzido. A maior parte das empresas
familiares, mesmo de grande porte, raramente investia em mercados para além
da sua regido de origem, o que muda substancialmente com a entrada de grandes
players capitalizados pela bolsa de valores. Em segundo lugar, esse momento ¢
diferenciado porque, para além de um crescimento do volume de investimentos
¢ do raio de operagao das empresas, induziu a mudancas qualitativas na forma de
conduzir os negécios imobilidrios, decorrentes, primordialmente, da presenca
do investidor financeiro.

O Quadro 1 d4 uma dimensio do fenémeno que se esboga a partir de 2006
e que estd plenamente sedimentado quatro anos depois: hd um crescimento ex-
ponencial no volume de negécios conduzidos pelas empresas selecionadas — e,
de modo geral, por todas aquelas que abriram capital na bolsa. Em termos de
unidades lancadas, h4 saltos que superam dez vezes em um intervalo de cinco
anos: a Cyrela, por exemplo, passa de um numero anual de lancamentos de 2733
unidades em 2005, para 27589 unidades em 2010; de modo ainda mais impres-
sionante, a PDG aumenta de 2089 para 42616, entre 2005 ¢ 2010 e a MRV salta
de 2987 para 50136, entre 2006 ¢ 2010. Os mesmos dados registrados em termos
de preco dos langamentos — uma estimativa de pregos que as empresas denomi-
nam Valor Geral de Vendas — mostram um quadro de rdpida expansao: empresas
que possufam um giro anual bem inferior a R$ 1 bilhdo em 2005 (excegio feita d
Cyrela), passam a ter um volume de lancamentos, em muitos casos, superior a R$

5 bilhées — a PDG atingindo a marca de R$ 9 bilhoes.

7 Deve-se ressaltar, ainda, que hd crescente simbiose entre os principais papéis com lastro imobilidrio. A titulo de exemplo,
um fundo imobilidrio pode ser formado para construir e gerenciar um prédio de escritdrios, que gerard rendimentos
para os cotistas do fundo. Mas a construgio do prédio ¢ delegada a uma empresa de capital aberto que levanta recursos
para construir emitindo debéntures ¢ acdes na bolsa de valores, ¢ as receitas da construgio serdo depois distribuidas a
acionistas e debenturistas como dividendos ¢ juros. Se houver envolvimento de bancos no financiamento de parte da
construgio, o banco pode, em tese, securitizar seus recebiveis imobilidrios para recompor sua carteira de ativos. Essa ¢
apenas uma hipétese plausivel entre uma mirfade de possibilidades.
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QUADRO 1 | Néimero de unidades lancadas e langamentos em VGV

NUMERO DE UNIDADES LANCADAS

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cyrcla 2.733 5.822 16.924 18.270 26.417 27.589
Gafisa 2.446 3.755 14.236 34.893 13.426 26.398
MRV N/A 2.987 12.334 25.968 28.948 50.136
PDG Realty 2.089 3.994 12.860 18.200 35.598 42.616
Rossi 1.999 4.409 9.648 10.542 ©16.456 23.239
Even N/A 1.485 4.345 4.233 3.459 6.515

LANGCAMENTOS EM VALOR GERAL DE VENDAS (VGV) (BRL x 1000)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cyrela 1.211.302 | 3.619.970 | 5.393.057 | 4.827.437 | 5.678.927 | 7.609.882
Gafisa 682.196 | 1.233.916 | 2.919.355 | 5.322.156 | 2.789.224 | 6.041.703
MRV N/A 337.337 | 1.199.948 | 2.532.985 | 2.586.080 | 4.604.000
PDG Realty 592.207 761.715 | 2.259.550 | 3.776.750 | 5.454.300 | 9.151.250
Rossi 395 1.158.000 | 2.470.000 | 2.723.000 | 2.758.000 | 4.798.000
Even N/A 744436 | 1.757.753 | 1.435.128 926.735 | 1.528.026

FONTE RELATORIO TRIMESTRAIS DAS EMPRESAS

O que possibilitou essa expansio sem precedentes? Em primeiro lugar, a abundén-
cia de crédito habitacional para segmentos de renda que até entao possufam escasso
acesso a esses empréstimos. Esse fendmeno, que se deve tanto a conjuntura econd-
mica de crescimento moderado quanto as mudancas regulatérias de estimulo ao
crédito imobilidrio, mencionadas anteriormente, incentivou as empresas a volta-
rem seus olhos ao dito “segmento econdmico”. Algumas delas, ¢ verdade, jé tinham
como foco, desde o inicio, 0 mercado de classe média baixa — esse ¢ o caso, por
exemplo, da MRV. Mas vérias delas precisaram se reajustar para atender a esse mer-
cado, com todas as suas especificidades em termos de limites de custos ¢ padroes
construtivos. Isso foi possivel estabelecendo departamentos com independéncia
relativa do segmento de origem da empresa, ou — mais comumente — adquirindo
empresas que j& possufam conhecimento especializado (a chamada expertise) nos
segmentos de média e baixa renda.

Mas a expansio também foi possivel porque as empresas sairam dos seus mer-
cados de origem para procurar novos mercados onde pudessem cumprir as metas
estabelecidas, principalmente, pelos investidores que adquiriram seus papéis. Dito
de outro modo, em que pese o mercado imobilidrio de Sio Paulo (onde a maior
parte das empresas estd sediada) ter dimensoes gigantescas, a necessidade premen-
te de satisfazer os investidores obrigou as empresas a buscar terrenos e negocios
em locais distantes de seu mercado de origem. A excecdo da Even, que exibiu um
crescimento mais lento em comparacio com as outras cinco em questio, todas as



38

©EURE | voL 39 | N° 118 | SEPTIEMBRE 2013 | pp.27-46

incorporadoras com as quais estamos lidando investem em mais de dez estados da
federacio — do extremo sul ao norte do pais. Essa tendéncia também se consolidou
no curto perfodo entre 2005 ¢ 2010, o que pode ser ilustrado pelo perfil geogrifico
dos lancamentos de duas das empresas do grupo selecionado: a Rossi ¢ a Cyrela
(Quadro 2 e Quadro 3).%

Os dados sio claros a respeito da conduta das duas empresas, que ilustram o
que, em maior ou menor grau, ocorreu com todas as que abriram capital: uma des-
concentragao do investimento para fora da regido metropolitana de Sao Paulo, que
sofre perda de participacio relativa. A Cyrela fez 48% dos seus langamentos na re-
gido metropolitana de Sio Paulo em 2007, uma cifra que cai para 29% dois anos
depois. O mesmo dado sofre declinio de 32% para 16% entre 2007 ¢ 2010 no caso
da Rossi, e as regides ganhadoras estao distribuidas por todo o pais.

QUADRO 2 | Cyrela — Langamentos

VALOR GERAL DE VENDAS (VGV) - R$ X 1000
LOCAL

2007 2009
Sao Paulo - Regiao Metropolitana 48,3% 29,4%
Sao Paulo - Interior 11,4% 17,9%
Rio de Janeiro 15,1% 12,8%
Minas Gerais 7,0% 3,1%
Espirito Santo 4,7% 4,6%
Maranhio 6,0% 6,5%
Rio Grande do Sul 6,0% 5,8%
Bahia 11,7% 4,0%
Outros 0,0% 15,9%

FONTE RELATORIOS ANUAIS CYRELA.

QUADRO 3 | Rossi — Lancamentos

VALOR GERAL DE VENDAS (VGV) - R$ X 1000
LOCAL

2007 2009
Sdo Paulo - Regido metropolitana 32,2% 16,0%
Sao Paulo (interior) 21,1% 22,0%
Rio de Janeiro 14,5% 6,0%
Rio Grande do Sul 12,5% 16,0%
Minas Gerais 0,0% 16,0%
Ceara 0,0% 4,0%
Amazonas 0,0% 7,0%
Distrito Federal 0,0% 3,0%
Bahia 0,0% 2,0%
Outros 19,7% 8,0%

FONTE RELATORIOS ANUAIS ROSSI.

8  Paraevitar excesso de informagao, optamos por apresentar os dados somente para essas duas empresas.

9 Dados para 2009 estavam indisponiveis.
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A exuberincia dos dados de crescimento nio deve, todavia, ofuscar a visao para os
percalcos enfrentados por algumas dessas empresas. Um dos problemas mais re-
correntes esteve relacionado com as parcerias que as empresas estabeleceram com
incorporadoras regionais para ingressar em mercados distantes. Um dos tragos de-
finidores do mercado imobilidrio ¢ seu cardter irremediavelmente local: em pou-
cas palavras, para que uma empresa consiga ser bem-sucedida em um determinado
mercado, ¢ preciso um conhecimento profundo da dinimica desse mercado (em
termos de vetores espaciais de investimento, de preferéncias do consumidor, etc),
bem como uma inser¢io capilar nas redes de relagoes — com fornecedores, sub-
contratados, proprietérios de terrenos, assim como com administradores publicos
e politicos — que permite a prospeccio eficaz de novos negdcios e, por conseguinte,
uma rentabilidade favorével (Ball, 1983). Disso decorre que, quando uma empresa
se estabelece fora da sua regido de origem, ela precisa, na maior parte das vezes, es-
tabelecer parcerias com empresas locais, ou mesmo adquirir estas empresas, com o
fito de obter a expertise necessaria para operar na regiio nova. Foi no estabelecimen-
to de parcerias desse género que apareceram problemas para algumas das empresas
que expandiram suas operacoes pelo Brasil. Em entrevista com um dos diretores
de incorporacio da Brookfield, uma empresa que optou por uma dispersio mais
cautelosa dos seus investimentos, o entrevistado afirma o seguinte:

apulverizacio [dos investimentos] ¢ um negodcio que a gente vé com um certo receio.
(-..) Atuar em todas as regides do Brasil, a gente teme perder um pouco de controle
porque, na verdade, quando vocé tem que ir para uma outra praca, vocé tem que
ter um reconhecimento do lugar, muitas vezes vocé tem que fazer parcerias com
empresas locais, para te dar a expertise regional da coisa, e com isso vocé comeca
a perder um pouquinho o controle, dispersar a sua filosofia de trabalho. Como as
trés empresas [que se uniram para formar a Brookfield] eram empresas muito bem
estruturadas no que faziam, a Company tinha uma expertise muito grande em Sao
Paulo, a Brascan no Rio e a MB em Brasilia ¢ Goinia, a gente tinha um controle
total, eram empresas de vinte, trinta anos em cada regido, entdo era uma coisa bem
consolidada. Hoje, (...) as principais empresas que abriram capital se dispersaram
atras de landbank no intuito de “nio vou concentrar o meu risco em certas regioes,
eu vou dispersar para ter meu risco dispersado também”. Sé que termina sendo um
tiro no pé, porque hoje elas j4 estao colhendo um resultado de que, os parceiros nao
eram tio bons quanto elas esperavam; (...) eram empresas pequenas, em algumas
regides, que estavam acostumadas a tocar empreendimentos pequenos, e se viram
diante de megaempreendimentos e nio tinham estrutura pra fazer aquilo [etc].
Entdo tem muita empresa hoje comegando a fazer o caminho de volta, o caminho
de despulverizar, se concentrar um pouquinho mais."

O que estd posto aqui ¢ uma tensdo bastante aguda entre, de um lado, uma neces-
sidade de expansio impelida pelas exigéncias de rentabilidade colocadas pelos no-
vos acionistas das incorporadoras de capital aberto ¢, do outro, os riscos adicionais

10  Entrevista realizada em Sao Paulo em 06/10/2011 juntamente com César Simoni dos Santos e Savio Micle, como parte
de um esforgo coletivo (Grupo de Levantamento e Andlise de Dados Sobre o Mercado Imobilidrio). Foram realizadas,
no total, dez entrevistas em Sao Paulo.
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que decorrem da necessidade de atuar em regides distantes com parceiros pouco
conhecidos. Esse problema afetou, por exemplo, fortemente a Cyrela ¢ a Gafisa,
conforme evidenciaram outras entrevistas ¢ pesquisas em jornais especializados.
Empresas como a Cyrela, entre outras, foram entao forcadas a revisar suas politicas
de dispersio, voltando a priorizar seus mercados de origem mediante o término ou
reavaliagio de algumas parcerias, sem abrir mio por inteiro de investimentos em
outros locais.

Outro obstdculo enfrentado pelas empresas teve relagio com os desdobramentos
da crise imobilidria americana em 2008 que, ao reduzir a confianca dos investidores,
causou dificuldades &s empresas em continuarem financiando seus investimentos no
mercado de capitais. Mesmo que as circunstincias tenham se revelado passageiras,
observou-se um ritmo mais lento no crescimento dos langamentos ¢, em alguns casos,
como o da Gafisa, uma contragio brusca no ano de 2009 (ver Quadro 1). O proble-
ma voltou a afetar as empresas em 2011, que tiveram um desempenho pifio na bol-
sa de valores. O fulcro do problema, aqui, estd relacionado, evidentemente, com um
desempenho ruim das empresas, mas focar isoladamente nesse ponto mascara uma
tensao que surgiu entre os acionistas ¢ as empresas. Segundo entrevistas realizadas, os
novos acionistas — predominantemente fundos de investimento estrangeiros — care-
ciam de um conhecimento mais profundo das especificidades do setor imobilidrio e,
por isso, adotaram parAmetros para avaliar o desempenho das empresas que muitas
vezes entravam em choque com o que se consideraria sensato no ramo referido. E o
caso, por exemplo, da forte énfase no volume do banco de terrenos que caracterizou
a postura dos investidores em relagio as empresas, nos primeiros anos apds a abertura
de capitais. Dobrando-se a0 poder dos novos acionistas, muitas empresas se precipi-
taram a comprar terrenos em um ritmo acelerado. Quando, em 2008, ficou claro que
haveria uma desaceleragio do crescimento por conta do declinio na capacidade de fi-
nanciamento externo, algumas empresas exibiam uma posi¢io pouco liquida (pouco
dinheiro em caixa, e muito imobilizado em terrenos), o que trouxe problemas sérios
- aqueda brusca no investimento da Gafisa deve-se a esse cendrio. Esse ¢ um exemplo
claro do tipo de tensoes e desencontros que afloram como decorréncia do processo de
financeirizagio, sobretudo tendo em vista a especifidade do investimento imobilidrio.

E precisoatentar paraum terceiroaspectoda trajetériarecente dessasincorporadoras
que pode permitir estabelecer conexdes mais firmes com as transformacoes dos espacos
urbanos no Brasil atual. Trata-se do fato de que essas empresas altamente capitalizadas
vém priorizando, inequivocamente, a oferta de empreendimentos de enorme
magnitude, uma tendéncia que pode ser observada parcialmente no Quadro 4 a seguir
. Ainda que algumas empresas nio tenham exibido uma tendéncia tio evidente nessa
tabela, pelo menos trés delas (Cyrela, Rossie MRV) tiveram um aumento substancial no
numero médio de unidades por empreendimento entre 2005 ¢ 2010"". Essa tendéncia

11 E preciso salientar que essa tabela deixa lacunas que subestimam a tendéncia referida. %ando, por exemplo, as empre-
sas parcelam um grande terreno para transformd-lo em um “bairro planejado”, com estratégias de marketing e plantao de
vendas unificado, elas computam cada um dos prédios/casas que compdem o loteamento como um empreendimento a
parte. Portanto, nio se trataria, aqui, de um tnico empreendimento com centenas de unidades (o que, de fato, é), mas
sim vérios com poucas unidades.
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¢ reforcada por dados concernentes & média de unidades por empreendimento em Sao
Paulo, que sofreu um aumento de 30% entre 2006 ¢ 2010, e em Porto Alegre, onde o
aumento foi superior a 40% no mesmo perfodo'>

QUADRO 4 | Média de unidades por empreendimento

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cyrela 143 138 219 207 290 255
Even N/A 135 121 169 138 197
PDG Realty 232 142 176 214 252 199
Rossi 111 91 185 206 242 223
MRV N/A 38 82 168 208 300

FONTE RELATORIOS ANUAIS DAS EMPRESAS.

A ldgica que se inscreve nesse movimento ¢ a da maximizagio da apropriagio de
rendas: a oferta de grandes empreendimentos, somente tornada possivel pela capa-
cidade de levantar somas assombrosas no mercado de capitais, funciona como uma
espécie de economia de escala por intermédio da qual as incorporadoras podem
ampliar a diferenca entre a renda do solo atual (aquela paga ou permutada com
o proprietario do terreno) e a renda do solo potencial colocada pela localizagao
do terreno na totalidade do tecido urbano - diferenca essa que Neil Smith (1996;
2007) designou por rent gap. Evidentemente que as estratégias de investimento
variam, e as formas assumidas por esses empreendimentos sio inumeras: grandes
condominios de renda baixa nas franjas do tecido metropolitano; “bairros plancja-
dos” para segmentos de renda elevada; empreendimentos multifuncionais de alto
padrio mesclando escritérios, shopping centers e unidades residenciais; enormes
loteamentos de unidades unifamiliares no 4mbito do programa Minha Casa, Min-
ha Vida, etc. Mas scu fundamento repousa sobre a capacidade extraordindria — ¢ as
formas inovadoras — dessas incorporadoras de “escavar” rendas por todo o tecido
metropolitano, modificando-o profundamente como resultado desse processo.’
Deve-se ter em mente, portanto, os elos entre a financeirizagio do setor imo-
bilidrio — o crescente acesso a recursos mediante emissio de papéis no mercado
de capitais — ¢ a oferta de empreendimentos cada vez mais ambiciosos, quando se
quer compreender alguns dos tragos que definem a produgio do espago urbano na
atualidade. Nao se trata de afirmar que esses empreendimentos inexistiam antes que
se estabelecessem mais fortemente os vinculos com as finangas mediante o mercado
de capitais, mas sim de chamar a atenc¢o para a intensificagio de um determina-
do padrio de urbanizagao que tem marcado o periodo neoliberal, nio apenas no
Brasil. Um exemplo dessas novas circunstincias estd na capacidade dessas empre-
sas de produzirem, mais do que iméveis, localidades, ou novas centralidades que
recosturam o tecido metropolitano de formas inéditas, um fendmeno até entio,

12 Dados publicados, respectivamente, pela Embraesp e pelo Sinduscon-RS.

13 Dai a necessidade de recuperar e desenvolver o debate sobre a renda do solo urbano, um conceito que recebeu escassa
atengdo nos tiltimos anos.
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relativamente restrito a megacidades como Sio Paulo ¢ Rio de Janeiro, mas que tem
se manifestado em varias metrdpoles nos ultimos cinco anos. O uso intensivo da
publicidade ¢ 0 apelo a modos de vida mais plenos constituem forgas que s6 podem
ser mobilizadas de forma plena porque o poder financeiro dos grandes investidores
globais encontra-se por trés desses agentes imobilidrios. Assim, pode-se afirmar que
o poder financeiro concentrado que, cada vez mais, encontra canais para se apro-
priar de rendas do solo urbano, contribui para a produ¢io de um espago urbano
cada vez mais fragmentado, fraturado por linhas de rendimento econémico ¢ de
classe social que agora dividem nio apenas as dreas centrais das periféricas, mas
também as proprias zonas periféricas, as quais passam a contar com condominios
fechados que mimetizam aqueles das classes mais abastadas. Essas novas separacoes
e fronteiras que se instalam no urbano exacerbam tendéncias que, de uma forma ou
de outra, sempre estiveram presentes no processo de urbanizagao no Brasil.

Um olhar critico para esse processo nio pode perder de vista o cardter expro-
priativo de muitas das mudancas que vem sendo enaltecidas — nao apenas pelos
agentes do setor imobilidrio, mas também por setores do governo — como solugoes
para o problema habitacional brasileiro. A escalada de precos de iméveis, a crescen-
te fragmentacio do espaco urbano, a truculéncia das remocoes de favelas ¢ o endi-
vidamento ascendente de parcelas da populagio, indicam que o crédito imobilidrio
e o estimulo A aquisi¢io da casa prépria mediante o endividamento estio longe
de constituirem solu¢des vidveis para o problema habitacional, como o caso dos
Estados Unidos recentemente demonstrou de modo exemplar. Deparamo-nos, na
verdade, com discursos ideolégicos que dissimulam os verdadeiros contetdos dos
processos, com o propdsito de justificar a presenca de poderosos interesses privados
nas transformagdes urbanas atuais. Por trds desse véu mistificador, o processo de ur-
banizagio continua sendo fundamentalmente critico (Damiani, 2009), reiterando
segregacoes ¢ separagdes que impedem a realizagio de uma sociedade mais justa.

Financeirizagao como reordenamento escalar?
Exploragdes tedricas a guisa de conclusio

O esforco por converter o ambiente construido urbano em um titulo financeiro,
dotado de um grau mais ou menos elevado de liquidez, constitui condigio sine gua
non para que os grandes investidores institucionais possam se apropriar dessa fon-
te gigantesca de rendimentos. No Brasil, houve um nitido empenho por parte do
Estado, nos tltimos vinte anos, em aprimorar as condi¢oes juridicas ¢ institucio-
nais que fortalecem os negdcios com a propriedade privada do solo e as relagoes
desses negdcios com o sistema financeiro. Como resultado dessas intervengoes e
reformas, o capital-dinheiro pode agora circular mais liviemente pelo ambiente
construido urbano, se apropriando das rendas geradas pelo processo de urbani-
zagio, sem jamais se desfazer por completo de sua figura de capital-dinheiro, uma
vez que a reversibilidade — a possibilidade de renunciar a uma posi¢io mediante a
venda do titulo — constitui um traco central dos mercados financeiros liberalizados
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(Chesnais, 2002, 2005; Dumenil & Levy, 2006; Serfati, 2006). Em outras palavras,
o capital-dinheiro contorna os obstéculos colocados pela natureza intrinseca do
investimento no ambiente construido urbano — a saber, a baixa liquidez ¢ o longo
tempo de giro — sem com isso abrir mao dos rendimentos gerados pelo processo de
urbanizacio.

O que também estd em questdo ¢ um reordenamento escalar do processo de
urbanizacio no Brasil sem precedentes. Como resultado das mudancas descritas ao
longo desse trabalho, cada vez mais agentes financeiros globais — fundos de pensao,
seguradoras, mutual funds e hedge funds — aprimoram sua capacidade de extrair
rendimentos a partir da ininterrupta reconfiguracio dos espacos urbanos no Brasil.
Trata-se, portanto, de uma situagio em que rendas do solo apropriadas na escala
local — nas dezenas de cidades que hoje compdem o raio de operagao das grandes
incorporadoras — circulam cada vez mais livremente pelos meandros de uma arqui-
tetura financeira global dominada pelos grandes fundos de aplicagao sediados, em
grande parte, nos paises desenvolvidos. Isso nao significa, de forma alguma, que a es-
calalocal esteja em vias de dissolucio, ou que esse nivel escalar esteja completamen-
te subordinado ao que ocorre na escala global. Na verdade, como demonstramos
no trabalho, algumas das empresas estudadas enfrentaram dificuldades econ6émicas
justamente por desconhecer ou ignorar as especificidades e idiossincrasias dos lu-
gares em cujos mercados de iméveis decidiram ingressar. Nao se trata, portanto,
de uma configuragio estdvel em que o global prepondera sobre o local, mas sim de
vinculos forjados entre escalas que sao ininterruptamente contestados e redefinidos
no ambito do processo social — o que vale dizer, encontra respaldo em uma biblio-
grafia que vem examinando a escala como social e politicamente produzida (Smith,
1992; Brenner, 2009a; 2009b). A financeirizagao, em sua relagio com a produgio
do espago urbano, pode ser lida como um rearranjo escalar que articula, de forma
inédita, as escalas global e local no cerne do processo de urbanizagio, com todas as
tensoes e contradi¢des que esse processo engendra.

E preciso frisar, finalmente, que essa reconfiguragio escalar produziu, como as-
sinalamos brevemente, uma metamorfose dos termos que definem a produgio do
espago metropolitano no Brasil. A presenca de nexos financeiros na produgio do
espaco urbano redundou em um recrudescimento do processo de fragmentagao so-
cioespacial, sobretudo em razao da énfase dos grandes grupos do setor imobilidrio
na oferta de mega-projetos que apontam para graus mais ou menos clevados de
ruptura com o tecido urbano como decorréncia de sua natureza “introvertida” —
separagao por muros e cercas, integragio de fungées diferenciadas (moradia, trabal-
ho, etc), seguranca e controle de acesso, etc. Esses megaprojetos, como vimos, sio
a expressao material de uma potencializacao dos negécios com a propriedade do
solo urbano. Portanto, longe de representar uma solugio para o crénico problema
habitacional que sempre foi uma das marcas da urbanizagio brasileira, a expansao
do crédito ¢ 0 “boom” imobilidrio dos tltimos cinco a dez anos no pafs manifestam,
em primeiro lugar, uma capacidade inaudita dos investidores financeiros de se apro-
priarem de rendas inmobilidrias oriundas da reconfiguragio do espago urbano nos
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pontos mais longinquos do territério brasileiro. E para esse sentido que aponta uma
crescente bibliografia na Geografia ¢ em outros campos dos estudos urbanos. Esse
trabalho pretendeu oferecer uma contribuigao para o discernimento da questio,
destacando o papel das grandes construtoras/incorporadoras como elos mediado-
res entre os fluxos financeiros globais e a captura de rendas do solo na escala local.
Como procuramos deixar claro ao longo do trabalho, esse ¢ apenas um dos angulos
por meio dos quais se pode examinar a relagio entre financeirizagio ¢ a producio
do espago urbano. ©EURE
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