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Resumo

Nos ultimos anos, o Brasil testemunhou rapidas transformacdes na estruturacdo de suas
metrépoles, causadas pela proliferacdo de grandes projetos habitacionais e comerciais
direcionados para diferentes segmentos de renda. Pretendemos, nesse trabalho, interpretar
essas mudangas como expressdo do crescente poder das financas na producao do espaco
urbano. Na primeira parte do trabalho, portanto, discutimos algumas mudangas regulatérias
e institucionais que viabilizaram uma articulagdo mais estreita entre o mercado de capitais e
0s negocios imobilidrios no Brasil nos anos recentes. O argumento central é o de que a
criacdo de liquidez é um instrumento indispensavel para tornar o investimento imobilidrio
atrativo para os grandes fundos de aplicagdo financeira. Na segunda parte do trabalho,
procuramos examinar algumas transformagdes sofridas pelas metrépoles brasileiras na
esteira dessa aproximagdo dos negdcios imobilidrios com o mercado financeiro, colocando
em destaque as estratégias adotadas pelas grandes incorporadoras apds sua associagdo com
grandes investidores financeiros. A elevacdo acelerada dos pregos dos iméveis, a integracao
da periferia e a énfase crescente nos megaempreendimentos sdo examinadas do ponto de
vista de suas repercussdes para a urbanizagdo atual. Concluimos apontando alguns
caminhos para avancar na discussdo dessa problematica.

Palavras-chave: Financeirizacao; Setor imobilidrio; Produgdo do espago urbano; Urbanizacao
brasileira.

Introducao

Os ultimos dez anos testemunharam uma aceleragao sem precedentes, no Brasil,
dos negécios imobilidrios urbanos. Por todas as cidades assistiu-se a uma profusao de
empreendimentos imobilidrios de grande porte que alteraram profundamente a estrutura
espacial das cidades e as praticas cotidianas dos seus moradores, com consequéncias
importantes para questdes como o acesso a moradia, a mobilidade urbana e a sociabilidade.

Uma gama de trabalhos surgiu, nos altimos anos, visando identificar as forcas
responsaveis por essas profundas transformagdes, bem como avaliar esse novo cenario da
urbanizagdo brasileira sob o angulo tanto dos problemas que engendrou quanto das
possibilidades que abriu. Uma parte dessa literatura procurou atribuir algumas das
mudangas em curso no processo de urbanizacdo ao poder crescente do capital financeiro na
estruturagdo das metrépoles. Essa literatura incipiente focalizou, inicialmente, nas
reestruturagdes urbanas decorrentes da producdo de uma “face global” na metrépole
paulistana, um processo que foi explicado pela disposi¢cdo de fundos de pensdo e de outros

investidores financeiros (intermediados por fundos de investimento imobilidrio) de financiar
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a construcado de prédios de alto padrao propicios a instalacgdo de grandes firmas
transnacionais, bem como residéncias de luxo para dirigentes e altos funciondrios dessas
firmas (Carlos, 2001; Botelho, 2007; Fix, 2007; Volochko, 2008; Miele, 2008). Mas as
circunstancias novas surgidas no setor habitacional desde meados da década de 2000 logo
encorajaram alguns pesquisadores a voltarem seus olhares para outras dimensoes da relagao
entre a esfera financeira e a produgao (imobilidria) das cidades. Entre outras preocupagoes,
questdes como a mudanga no padrdo de financiamento habitacional, a expansdo do
segmento de moradia de baixa renda, a abertura de capital das grandes incorporadoras e
construtoras e, sobretudo, as implicagdes sociais e espaciais de todos esses processos,
estiveram na pauta da discussdo, em trabalhos da Geografia e do Urbanismo, nos anos
subsequentes (Royer, 2008; Volochko, 2011; Shimbo, 2010; Castro & Shimbo, 2010; Sanfelici,
2010; Martins, 2011; Fix, 2011).

Esse trabalho pretende contribuir para esse debate reforcando a hipétese de que
algumas das mudancas que se abateram sobre o processo de urbanizagado no Brasil decorrem,
em boa medida, de um processo de “financeiriza¢cdo” dos negécios imobilidrios, um processo
que, como indica uma crescente literatura, tem alcance global (Aalbers, 2008, 2009; Newman,
2009; Gotham, 2009; Theurillat et al, 2010; Harvey, 2012). Na primeira parte do trabalho,
esforcamo-nos por esclarecer que mudancas estariam na base desse processo, ressaltando
que a financeirizagdo deve ser entendida muito mais de modo processual, como tendéncia, do
que como fato consumado. Como tendéncia, ela coexiste com forcas e processos que lhe
antecedem, mesmo que essas forcas e processos tenham sofrido modificagdes como resultado
da interagdo com as tendéncias mais recentes. Essa discussdo permitird, entdo, contestar os
argumentos que refutam a ideia de financeiriza¢do do imobilidrio ao comparar a situacdo
brasileira com a crise subprime norte-americana, uma comparagdo que, é bem verdade, s6
pode ser feita com a maior das cautelas. A segunda secao do trabalho dedica-se a explicitar
algumas das transformacbes socioespaciais urbanas engendradas pela crescente
interpenetracdo do financeiro e do imobilidrio. Se é verdade que reduzir as metamorfoses
metropolitanas em andamento a penetracao das finangas no processo de urbanizacdo seria
um reducionismo imenso, ndo é menos verdade que é indispensavel uma compreensdo das
forcas econdmicas que hoje potencializam os negécios com a propriedade do solo urbano e

modificam, muitas vezes abruptamente, as cidades onde vivemos.

Investir sem compromisso: a financeirizacao como criacao de liquidez



Sdo poucos os trabalhos no campo da economia politica critica que procuram
situar teoricamente a produgdo e o consumo do ambiente construido urbano no dmbito da
circulacdo global do capital. O trabalho The limits to capital, de David Harvey (1999), foi
inovador nesse sentido. Harvey considera o ambiente construido uma forma especial
(independente) de capital fixo, que, por razdes atreladas as suas especificidades, exige
condigdes diferenciadas de producgdo e consumo. Harvey esclarece que, devido ao longo
tempo de rotacdo e alto valor, o ambiente construido requer, para sua realizagdo como
mercadoria, a organizacdo e regulamentacdo de um sistema de crédito sofisticado que
permita transferir capitais excedentes oriundos do circuito primario - a produgao industrial
e agricola - para o financiamento da produgao e do consumo no circuito secundério (o
ambiente construido). Essa transferéncia de capitais depende, ademais, da criagdo de
institui¢des e normas que regulamentem as atividades dos agentes envolvidos, direcionando
os recursos de acordo com metas que refletem, muitas vezes, objetivos politicos.

Ao longo do século XX, a maioria dos paises capitalistas empenhou-se em
construir as condigdes para o financiamento da producdo e consumo do ambiente
construido, um elemento fundamental ao crescimento econdmico e a estabilidade social. No
Brasil ndo foi diferente, embora seu advento seja mais tardio: desde o governo Getulio
Vargas, houve tentativas de cimentar as bases institucionais e financeiras para a viabilizagao
de grandes obras de infraestrutura, mas também para o financiamento a habitacdo. Quanto a
esse ultimo objetivo, é valido afirmar que o primeiro sistema verdadeiramente nacional de
financiamento a habitagdo surgiu com a entrada em cena dos governos autoritarios, que
instituiram, na década de 1960, o Sistema Financeiro da Habitacao (SFH), responsavel por
supervisionar o Banco Nacional da Habitacdo (BNH) (Maricato, 1987; Arretche, 1990; Melo,
1990). O SFH era financiado por duas fontes: a poupanga voluntdria que se depositava no
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo; e a poupanca compulsoéria, o chamado Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), contribuicdo com o propoésito de amparar os
trabalhadores em caso de demissdo ou doenga. Enquanto os recursos da poupanga
voluntaria serviam para financiar moradias a taxas de mercado ou

Esse sistema funcionou relativamente bem até meados dos anos 1980, quando
avaliado do ponto de vista do volume de habitacdes financiadas (seu histérico do ponto de
vista dos objetivos a que se propunha é bem pior). Porém, uma sucessdao de problemas,
causados tanto pela prolongada recessao econdmica da década de 1980, quanto pelas falhas
inerentes ao modelo de captacdo e alocacdo dos recursos, um ponto que ndo podemos

discutir aqui (ver Maricato, 1987; Azevedo, 1996). O que importa ressaltar é que esse sistema
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tinha como espinha dorsal a intermediacdo dos bancos publicos e privados, que
direcionavam os recursos sob seu controle para financiar a constru¢do e aquisicdo de
moradias. Os ativos que esses empréstimos originavam eram entdo retidos no balanco dos
bancos até sua maturacao.

O fechamento do BNH em 1986 deflagrou uma crise profunda no financiamento
habitacional no Brasil, mas ndo extinguiu o Sistema Financeiro da Habitagdo. Esse sistema
continua funcionando até hoje, embora tenha sofrido pequenas alteracdes regulamentares.
Mas nos anos 1990 tem inicio uma discussdo sobre a criacdo de novas fontes de
financiamento a habitacdo. O argumento que norteava as discussdes capitaneadas pela
Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP) era o de
que a aproximagao do crédito imobilidrio ao mercado de capitais era a forma mais adequada
de continuar financiando a produgao habitacional no Brasil (Royer, 2008).

No curso da década, a atmosfera foi se tornando mais propicia as ideias
propugnadas por essas entidades, e o projeto de criagdio de um novo sistema de
financiamento redundou na aprovagdo, em 1997, do Sistema de Financiamento Imobilidrio
(SFI). Esse sistema, inspirado claramente no modelo dos Estados Unidos, tem como pilar
central o mercado de capitais e os mecanismos de securitizagdo de ativos. Esse ultimo
processo permite que os recebiveis (empréstimos) que compdem a carteira de ativos de
bancos (mas também de incorporadoras) sejam revendidos para empresas securitizadoras, as
quais oferecem titulos que ddo direito ao investidor final obter rendimentos com o
pagamento das prestacdes de um conjunto de mutudrios. A diferenca fundamental para os
bancos consiste na possibilidade de se desfazer de ativos de longo prazo toda vez que for
conveniente. Para os investidores finais, por sua vez, a compra de ativos também é
reversivel: basta uma desconfianca quanto a rentabilidade do papel para o investidor coloca-
lo a venda.

O SFI, contudo, é apenas uma lei em meio a uma série de outras leis e
regulamentagdes que tornaram mais efetiva a articulacdo entre o mercado de capitais e os
negocios imobilidrios. Basta pensar, por exemplo, na regulamentagao, ja em 1993, dos fundos
de investimento imobilidrio, que sdo mecanismos de investimento coletivo que gerenciam
uma carteira de ativos imobilidrios em beneficio de seus cotistas. Também a lei da alienacao
fiducidria se insere, indiretamente, nesse quadro. Ela fortalece a seguranca juridica do credor
nos empréstimos imobilidrios, ao permitir que a acdo de despejo no caso de inadimpléncia
seja efetuada por meios extrajuridicos, o que reduz os prazos de recuperagdo da garantia do

empréstimo. Ndo é necessério detalhar, aqui, todas essas mudangas, que foram muito bem
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descritas e analisadas por Luciana Royer (2008). Importa ressaltar, na verdade, o sentido de
todas essas mudancas: eles conferem liquidez aos ativos imobilidrios, cujo tragos principais
sempre foram o lento tempo de giro e a baixa liquidez. Em outras palavras, trata-se, como
coloca Gotham (2009), de criar de liquidez a partir da fixidez espacial.

Esse movimento se insere fortemente nas tendéncias de financeirizacio da
economia. Essa tltima denota uma mudanga estrutural na qual o capital portador de juros
ganha maior proeminéncia tanto nas relagdes entre os capitais como na reproducdo das
familias. Esse processo, cujos primeiros sintomas se manifestaram em meados dos anos 1980
nos Estados Unidos e na Inglaterra, tem, além disso, como agentes privilegiados os grandes
fundos de aplicacdo coletiva, que centralizam imensas massas de capital dinheiro e as
direcionam para os mercados financeiros, adquirindo acdes, debéntures e titulos publicos
que rendem juros. Esses fundos praticam uma gestdo de ativos extremamente dindmica,
constantemente recompondo suas carteiras de ativos ao sabor de alteragdes minimas no
preco e na rentabilidade dos diferentes ativos no mercado financeiro (Farnetti, 1998;
Chesnais, 2005, 2010; Sauviat, 2005; Lapavitsas, 2009, 2011; Guttmann, 2008).

Tornar o ambiente construido urbano um ativo financeiro liquido é condigao
fundamental para abrir novas fronteiras de investimento para o capital-dinheiro centralizado
pelos grandes fundos de aplicacdo e gestores de ativos. Esses fundos procuram, acima de
tudo, um investimento rentdvel sem a necessidade de estabelecer um compromisso de longo
prazo. Como observa Claude Serfati, “aumentar o grau de liquidez de um ativo financeiro é
propor a seu proprietdrio uma seguran¢a proxima aquela da moeda, lhe permitindo, ao
mesmo tempo, valorizar esse ativo” (Serfati, 2006: 17), um objetivo sempre perseguido pelo
capital financeiro.

Essa tendéncia comecou a se materializar em meados da década de 2000 no
Brasil, quando se combinaram as mudangas regulatérias brevemente descritas aqui com uma
trajetoria de crescimento econdmico mais sustentada a partir de 2006, que resultou em um
incremento da renda de parcelas extensas da populacdo brasileira. O grafico abaixo retine
quatro ativos cujos rendimentos possuem lastro na producdo e consumo do ambiente
construido urbano no Brasil. Sao eles: cotas de fundos de investimento imobiliario; recebiveis
imobilidrios; e acdes e debéntures emitidos por empresas do setor imobilidrio

(incorporadoras, construtoras, administradoras de shoppings, etc).

Grafico 1 - Instrumentos de integracdo entre o mercado financeiro e a produgdo imobilidria
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Fonte: Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)

O grafico mostra um crescimento marcante nas emissdes desses instrumentos a
partir da metade da década de 2000, o que evidencia o fato de que os grandes investidores
financeiros encontram, cada vez mais, caminhos para se apropriar de rendas (do solo)
gestadas pelo processo de urbanizacdo. A financeirizagdo ganha expressdo, aqui, como um
aperfeicoamento dos canais mediante os quais os grandes aplicadores financeiros podem
extrair rendimentos a partir da reestruturagdo urbana no Brasil. Isso dito, é preciso fazer
algumas observagdes antes de passar para o proximo item.

Duas obje¢des sdo comuns quando se fala na aproximacdo das finangas com os
negocios imobilidrios. Uma delas remeteria a sua incipiéncia ou irrelevancia. Erminia
Maricato, por exemplo, argumenta que esse processo nao teria acontecido no Brasil porque o
volume de crédito imobilidrio em relacdo ao PIB é muito baixo quando comparado com
outros paises (Maricato, 2011: 66). A outra objecdo recorrente é a de que, diferentemente dos
Estados Unidos, no Brasil, o imével ndo tem servido de lastro para operacdes de especulacao
e fraude, e tampouco tem sido uma ferramenta, utilizada pelas familias, para custear suas
necessidades ou alavancar seu patrimonio (com isso também se descarta a ideia de que uma
crise imobilidria nos moldes de outros paises seja possivel).

Essas criticas sdo validas e contém elementos importantes para pensar as relacdes
entre as financas e a producdo do espaco urbano. Mas elas implicitamente aceitam duas
proposicdes problematicas. A primeira delas levanta um fato relevante: a penetracao das

financas nos negdcios imobilidrios ainda é fraca. Mas ela sugere, implicitamente, que sé seria
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valido falar em financeirizacdo quando o crédito imobilidrio apresentar niveis semelhantes
aos paises desenvolvidos ou a um grupo seleto de paises periféricos. Além do equivoco de
considerar a razdo crédito/PIB como sintoma de financeirizacdo (o dado correto seria o
volume de emissdes primdrias de papéis imobilidrios, j4 que, como vimos, a financeirizacao
se vincula a emergéncia das finangas desintermediadas), a critica ainda desconsidera que a
penetracdo das financas deve ser entendida menos como fato acabado, e mais como
tendéncia, e que, se ainda é incipiente, ja possui efeitos visiveis nas metrépoles brasileiras. E
por isso que Saskia Sassen (2008) chama a atengdo para a urbanizacdo da periferia do
capitalismo como uma nova fronteira que estd se abrindo ao capital financeiro global, que
deve ser mais bem desbravada no futuro préximo.

A segunda critica incorre no equivoco de adotar o caso dos Estados Unidos ou o
da Espanha, dois exemplos extremos de financeirizacdo da habitagdo, como pardmetros
pelos quais se poderia avaliar em que medida um pais enveredou ou ndo por esse caminho.
O problema é que a crise subprime nos EUA possui intmeras peculiaridades relacionadas
com a profundidade do processo de liberalizacdo financeira no pais, com uma série de
incentivos negativos que motivaram agentes a subestimar riscos, e mesmo com a
permanéncia de formas de racismo (Blackburn, 2008; Dymski, 2009; Newman, 2009; Sassen,
2009), uma combinacdo que resultou em um processo desenfreado de inflacdao de ativos e,
posteriormente, uma choque financeiro sem precedentes. Entre condicao de inexisténcia da
financeirizagdo e a situacdo-limite atingida pelos EUA, existe uma gama de possibilidades
intermedidrias que igualmente denotam o poder crescente das finangas e do capital portador
de juros em ditar os rumos do processo de urbanizacdo. No restante desse artigo

pretendemos colocar em relevo algumas das formas de manifestacao desse poder no Brasil.

Determinagoes globais, transformacoes locais

As pesquisas que tentam desvendar a relagdo complexa que tem marcado a
relacdo dos mercados financeiros com a urbanizacdo ainda é incipiente no Brasil. Para citar
apenas um exemplo, existem poucos estudos sobre as caracteristicas e praticas de
investimento dos fundos de investimento imobilidrio do ponto de vista de seu impacto
urbano. Aqui pretendemos colocar em relevo alguns dos desdobramentos do processo de
abertura de capital das grandes incorporadoras no Brasil, complementando alguns estudos ja
realizados nesse sentido (Shimbo, 2010; Fix, 2011; Volochko, 2011). Parece razoavel sugerir

que essas empresas tem funcionado como um importante elo mediador entre as estratégias



globais dos grandes fundos de investimento, de um lado, e a reestruturacao das metrépoles
brasileiras, de outro.

O ponto de inflexdo aqui se deu com a corrida em direcdo a bolsa de valores,
entre 2006 e 2007, quando empresas pequenas e médias do setor imobilidrio (17 no total) no
Brasil realizaram ofertas iniciais de acdes (IPO, na sigla em inglés) para levantar recursos
para crescer. Essas empresas também recorreram ao endividamento de longo prazo
mediante emissdo de debéntures na bolsa. O crescimento foi, entdo, abrupto e vertiginoso,
tanto em termos de unidades lancadas e de valor, como atesta a tabela abaixo, que contém
uma selecdo de sete incorporadoras/construtoras que abriram capital. Entre 2006 e 2010,
muitas empresas multiplicaram por dez o volume de unidades produzidas, estabilizando

depois disso.

Tabela 1 - Unidades langadas e Valor Geral de Vendas (2005-2010) de sete incorporadoras

de capital aberto

Numero de unidades lancadas

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cyrela 2733 5822 16924 18270 26417 27589

Gafisa 2446 3755 14236 34893 13426 26398

MRV N/A 2987 12334 25968 28948 50136

PDG 2089 3994 12860 18200 35598 42616
Realty

Rossi 1999 4409 9648 10542 16456 23239

Even N/A 1485 4345 4233 3459 6515

Brookfield 554 256 2113 5698 14284 11508

Lanc¢amentos em Valor Geral de Vendas (VGV) (R$ 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 592.207 | 761.715 | 2.259.550 | 3.776.750 | 5.454.300 | 9.151.250
Realty

Rossi 395 1.158.000 | 2.470.000 | 2.723.000 | 2.758.000 | 4.798.000

Even N/A 744.436 | 1.757.753 | 1.435.128 | 926.735 | 1.528.026




Brookfield | 176.600 | 378.000 | 1.922.200 | 2.662.500 | 2.674.900 | 2.981.300

A primeira implicagdo desse novo ambiente foi uma elevagao forte nos precos de
imoéveis, principalmente a partir de 2008. A ampliacdo do crédito habitacional - para se ter
uma ideia, até 2005 aproximadamente 200 mil unidades eram financiadas anualmente pelo
SFH, sendo que em 2010 esse namero chegou a 1 milhdo - levou as incorporadoras a uma
compra acelerada de terrenos. Nao demorou muito para os terrenos e os imdveis novos
sofrerem uma apreciacdo de precos, sobretudo nas maiores cidades. Calcula-se que entre
2008 e 2012, por exemplo, o preco dos iméveis subiu 165% no Rio de Janeiro e 132% em Sao
Paulo, o que levou um estudo do IPEA a concluir que existe a possibilidade de uma bolha
imobilidria (Mendonga & Sachsida, 2012). O incremento foi menor em outras capitais, mas
muito forte também.

As consequéncias desse aumento de pregos sdo importantes. A ampliacdo do
crédito imobiliario no Brasil se deu em duas frentes: pelo SFH, que, como mencionamos, se
integra hoje cada vez mais com o SFI, criado em 1997 (Royer, 2008); e através do programa
Minha Casa, Minha Vida, um pacote habitacional criado em 2009 pelo governo federal para
estimular a economia e para proporcionar crédito habitacional subsidiado para setores de
menor renda. O aumento de precos dos iméveis foi, certamente, uma barreira para a
ampliagdo do crédito habitacional no &mbito do SFH, uma vez que cada vez menos familias
conseguem arcar com os custos elevados das prestacdes. No que tange ao Minha Casa,
Minha Vida, houve efeitos mais sérios: o programa estabelecia uma faixa de precos finais
dentro da qual os empreendimentos participantes deveriam se situar - ou seja, para obter
crédito subsidiado para producgdo. O aumento fenomenal dos pregos de terrenos significou
que se tornava cada vez mais dificil ficar dentro dessa faixa de precos nas grandes cidades.
Isso levou as incorporadoras a procurarem terrenos mais baratos em &reas cada vez mais
distantes dos centros das cidades, e quando nem isso mais permitia construir dentro do
preco estabelecido, as construtoras se organizaram para pressionar o governo para atualizar
as faixas de preco do programa.

Isso nos leva a considerar uma segunda implicacdo da expansdo imobiliaria: a
integracdo das periferias. Historicamente, as periferias das cidades brasileiras foram
constituidas pelo processo de ocupagdo irregular de terrenos afastados, formando favelas e
loteamentos clandestinos em que, na maior parte dos casos, as moradias eram construidas

pelas préprias familias com ajuda de parentes e vizinhos quando necessario (os mutirdes).
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Posteriormente, sobretudo durante a ditadura militar, o Estado passou a se envolver mais na
provisdo de moradia através das cooperativas habitacionais (COHABs), que realizavam a
incorporacdo (definicdo do projeto, compra do terreno, cadastro dos interessados, etc) e
terceirizavam a construcao.

O periodo atual inaugura um momento em que as periferias se tornaram uma
nova fronteira para a circulacdo do capital. O volume imenso de recursos levantado no
mercado de capitais torna as grandes incorporadoras as mais aptas a desbravar essa nova
fronteira, visto que elas possuem maior capacidade de construir com baixos custos mediante
o uso modulos pré-fabricados e o aumento da escala dos empreendimentos. Como o
aumento de precos obriga-as a buscar terrenos nas franjas do tecido metropolitano,
praticamente qualquer &rea estd sujeita a ser integrada, subitamente, nas estratégias de
captura de rendas das grandes incorporadoras, o que muitas vezes envolve remogdes diretas
ou indiretas. Além disso, se produz aqui uma urbanizacdo cada vez mais problematica:
grandes conjuntos aparecem de chofre em regides quase desprovidas de infraestrutura,
obrigando o Estado a estender redes de infraestrutura para 4reas novas, como mostra o
estudo de Danilo Volochko (2011), por exemplo.

Isso nos conduz a refletir sobre um terceiro aspecto que parece ser a marca da
relacdo entre o mercado de capitais e as incorporadoras: os megaempreendimentos vém
ganhando proeminéncia na estratégia das empresas de capital aberto, e ndo apenas no
segmento de baixa renda. Com efeito, dados da Embraesp indicam que, na capital paulista, a
média de unidades por empreendimento subiu em torno de 30% entre 2005 e 2010. Em Porto
Alegre, segundo dados do Sinduscon-RS, o aumento foi de 40% no mesmo periodo. Mas se
consideradas apenas as empresas de capital aberto, o salto foi muito maior: a MRV, por
exemplo, produzia, em 2005, uma média de 80 unidades por empreendimento. Em 2010, esse
namero salta para 300. Embora menos acentuado, as outras incorporadoras de capital aberto
apresentam trajetéria semelhante (a maioria com uma média igual ou superior a 200
unidades por empreendimento apés a abertura de capital).

Essa crescente énfase nos grandes empreendimentos reflete, entre outras coisas,
um empenho redobrado das incorporadoras em satisfazer as demandas de crescimento e
rentabilidade exigida pelos grandes fundos de aplicacdo que passaram a controlar fatias
importantes do capital dessas empresas. Os grandes empreendimentos possuem a dupla
vantagem de acelerar a velocidade de lancamentos e de ampliar a rentabilidade através dos
ganhos de escala, trazendo resultados positivos aos olhos dos novos acionistas. Deve-se

ressaltar, aqui, que se grandes projetos ja eram mais comuns em cidades como Rio de Janeiro
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e Sao Paulo, cujos mercados ja comportavam esse tipo de empreendimento, esse ndo é o caso
de metrépoles de menor porte. A expansdo das grandes incorporadoras para os quatro
cantos do Brasil - algumas atuam hoje em mais de 15 estados - estampou as metrépoles de
menor porte com empreendimentos de enorme impacto wurbano. Os grandes
empreendimentos, em seus diferentes formatos, precisam ser entendidos, portanto, como
pedras angulares das estratégias de captura de rendas do solo urbano pelas incorporadoras
de grande porte.

Do ponto de vista da urbanizacdo, essa combinagdo de fatores vem conferindo
novos conteidos a segregacdo socioespacial nas cidades. O tecido urbano das grandes
metrépoles vem assumindo um padrdo gradativamente mais fragmentado, no qual se
justapdem recortes territoriais que encerram um “modo de vida” completo em quase
completa separacdo de seu entorno. Isso ocorre tanto nas dreas mais centrais, onde
proliferam condominios-clube, complexos multiuso (que combinam escritérios, moradias e
comércio), e “bairros planejados” (grandes loteamentos que se propde como “cidades dentro
da cidade”), quanto nas franjas do tecido metropolitano, que, mais do que nunca, se
encontram divididas entre condominios de baixa renda, que mimetizam os condominios de
classe média, loteamentos clandestinos, ocupagdes irregulares, e mesmo condominios
horizontais de alta renda (o exemplo classico aqui sdo os condominios da marca Alphaville,
hoje do grupo Gafisa, que se espalharam por dezenas de cidades brasileiras). Trata-se,
portanto, de um padrao de segregacao bem mais complexo do que o que definia as cidades
nas primeiras décadas da industrializacdo brasileira.

Esse padrdao ndo pode, evidentemente, ser atribuido exclusivamente aos
fendmenos discutidos aqui, pois estd relacionado a outros fatores importantes como ao
recrudescimento da violéncia nas cidades (ou da percepcdo de violéncia), a persisténcia ou
fortalecimento das disparidades sociais, etc. Mas o poder econdmico ascendente adquirido
pelas incorporadoras apds sua associacdo com grandes fundos de aplicacdo globais facilita a
viabilizacdo desses “enclaves autossuficientes”, que proliferaram mais do que nunca nos
altimos 5 anos. Essa urbanizagdo massificada, que potencializa a capacidade de extragdo de
rendas urbanas, é indubitavelmente, uma das marcas mais forte da aproximacgdo das
finangas com os negdcios imobiliarios no Brasil. E fundamental, portanto, desvendar a trama
que articula as estratégias financeiras globais com as mudangas socioespaciais locais para
aprimorar nosso entendimento da producao do espago urbano na atualidade.

Consideragoes finais
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Em muitas partes do mundo, as finangas tém sido ativas em construir uma
arquitetura institucional e regulatéria consentdnea a absorcdo de rendas provenientes da
reestruturagdo das metrépoles. Esse processo, como vimos, requer a transmutagdo dos ativos
imobilidrios em formas de capital ficticio, papéis que podem ser incorporados ao portfélio de
aplicagdes de grandes fundos de investimento. Somente dessa maneira o capital centralizado
pelos grandes fundos de aplicacdo pode circular pelo ambiente construido urbano sem
precisar se imobilizar em formas de compromisso de longo prazo, um requerimento que até
entdo havia distinguido o investimento imobilidrio de outras formas de investimento.

Esse trabalho pretendeu contribuir para o debate que vem crescendo, no Brasil,
sobre as repercussdes do estreitamento de lagos entre as finangas e a produgao do espaco
urbano. Reconhece-se, aqui, que se trata ainda de um processo incipiente, se comparado com
outros paises. No entanto, parece ndo haver duvidas de que essa articulacao entre finangas e
urbanizacdo ja produziu efeitos visiveis na estruturacdo do espaco das metrépoles
brasileiras, alguns dos quais procuramos destacar colocando em foco as consequéncias da
aproximagdo das grandes incorporadoras com o mercado de capitais. Evidentemente, mais
estudos sdo necessarios, no Brasil, para fortalecer nosso entendimento acerca das implicacdes
da penetracao das financas no urbano. E preciso, acima de tudo, realizar uma andlise critica
desses processos e de suas contradigdes, dissipando ideologias que acompanham essas
transformacdes com o fito de legitima-las - é o caso, por exemplo, da ideia, em voga no
Brasil, de que o avanco do crédito habitacional e da producao imobilidria de mercado
poderia resolver o problema do déficit habitacional.

Finalmente, o desenvolvimento dos estudos em torno dessa probleméatica deve
tentar examinar com rigor as relacdes entre a urbanizacdo e as crises, um ponto que nao pode
ser discutido aqui. Com efeito, a articulacdo entre financas e urbanizacdo sugere nao apenas
a possibilidade de que choques financeiros tenham repercussdes profundas sobre os espagos
das metrépoles, mas, mais grave ainda, de que perturbacdes relativamente modestas no
mercado imobilidrio de uma regido ou cidade possam ter desdobramentos devastadores no
mercado de capitais e no sistema financeiro como um todo, como bem demonstra Harvey em
artigo recente (Harvey, 2012). Sdo questdes como essas que, nos parece, devem nortear as
investigagdes criticas em torno da relacdes entre financas e a producdo das cidades na

atualidade.
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