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INTRODUGAO

Esta tese sintetiza a culminancia de uma trajetdria intelectual que se iniciou
durante os primeiros anos de graduagao no recém-inaugurado curso de Geografia do
campus experimental da UNESP no municipio de Ourinhos, interior do estado de Sao
Paulo, em 2003. Durante este periodo, a curiosidade sobre a cidade, suas formas,
estruturas, processos e seu modo de produgao orientou os primeiros esfor¢cos de pes-
quisa, que se materializaram no trabalho monografico intitulado “Formagao Socioes-
pacial e expansao urbana do municipio de Ourinhos-SP”, em 2008.

Ao estudar o processo de expansao desta cidade do interior paulista, fica-
mos curiosos sobre o grande papel que o Estado exerceu neste processo, curiosidade
que resultou em nova pesquisa, agora no curso de Pds-graduagdo em Geografia da
Faculdade de Ciéncia e Tecnologia da UNESP, em Presidente Prudente-SP. Em
nossa dissertagao, intitulada “Os agentes estatais na produgéo do espago urbano nas
cidades médias do interior paulista: Marilia, Presidente Prudente, Aracatuba e Sao
José do Rio Preto.”, buscamos entender os aspectos historicos, politicos e sociais por
tras da atuacao do Estado através das politicas habitacionais implementadas em im-
portantes municipios do Oeste Paulista e 0 quao importantes estas acoes foram para
a producao do espago urbano e seus agentes nestes municipios.

Durante nossos estudos no mestrado, percebemos que a partir do desen-
volvimento de uma nova conjuntura social e econémica no Brasil, marcada pelas po-
liticas de distribuicdo de renda, de geracao e formalizagdo do emprego e de populari-
zagao do crédito, estavam ocorrendo mudangas significativas na dindmica de produ-
cao do espaco urbano nas cidades médias estudadas. Por esta razéo, resolvemos
estudar na tese como esta nova conjuntura econémica positiva influenciou o processo
de producdo do espacgo urbano e a légica de atuagao destas empresas.

Deste modo, o objetivo principal desta tese € compreender e descrever o
processo de desenvolvimento recente de grandes empresas incorporadoras imobilia-
rias no Oeste Paulista, no contexto do desenvolvimento institucional do SFl e das po-
liticas de distribuicdo de renda e reducao da desigualdade, estimulo a difusao do cré-
dito institucional e de geragcdo do emprego formal na economia, que marcaram o pais
entre os anos de 2003 e 2015.

O processo de confecgado de um trabalho nem sempre implica a execugao

de um plano perfeito, pois uma série de eventualidades podem ocorrer no decorrer do
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processo, mudando trajetérias, abrindo caminho por novos temas e implicando o
abandono de outros. E isso sem contar as intrusdes mutuas entre os deveres profis-
sionais e a trajetoria pessoal do pesquisador.

No caso deste trabalho, trés mudangas de rumo que se deram levaram a
uma discussao mais aprofundada sobre a relagao entre os circuitos da economia ur-
bana e o mercado imobiliario. A primeira mudancga se deu no inicio da tese, quando
percebemos que as discussdes e trabalhos existentes sobre as formas de uso da te-
oria dos circuitos da economia urbana para apreensio da realidade, apresentavam
limites claros para o tratamento do mercado imobiliario. A segunda mudancga foi a
discusséo mais aprofundada sobre a logica do capital financeiro, que nos forgou a
buscar bibliografias sobre teoria monetaria para entender como se davam os desdo-
bramentos espaciais da circulagédo da moeda e do crédito através do mercado imobi-
liario. A terceira mudancga, motivada por questdes externas a tese, de cunho pessoal,
implicaram na diminuigao do tempo destinado a pesquisa de campo e levantamento

de dados primarios em areas de producao imobiliaria.

1. Teorias utilizadas e principais conceitos

Cada capitulo possui um conjunto de conceitos e teorias que possibilitam a
discussao dos temas especificos sobre os quais eles respondem, passando pelo mer-
cado imobiliario e a terra-mercadoria, pelo mercado financeiro e pelas cidades médias
do oeste paulista. A principal teoria utilizada neste trabalho, e que por esta razao per-
meia todos os capitulos, é a teoria dos dois circuitos da economia urbana. Esta teoria,
segundo Milton (2003), permite apreender a complexidade e aparente dualidade da
economia urbana em uma unica realidade integrada.

Segundo esta teoria, existem nos paises periféricos dois circuitos econémi-
cos diferentes, mas complementares, um superior e vinculado as praticas de consumo
e de produtos considerados mais modernos, e um inferior, igualmente moderno, mas
que se desenvolve como estratégia de reproducéo das popula¢gées de menor renda.
Os debates mais profundos acerca desta teoria se concentram no capitulo 1.

Para além da teoria dos dois circuitos da economia urbana, o primeiro con-
ceito que precisamos definir aqui antes de iniciar a leitura do texto € o de mercado
imobiliario. Ha muita confusdo com o uso deste termo, principalmente pelo seu uso

indiscriminado. Pela sua importancia para este trabalho, precisamos deixar bem claro
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para nos o que é este mercado imobiliario a que nos referimos. Segundo Royer (2009,

p. 40),

Basicamente, a expressao “mercado imobiliario” diz respeito a toda
transagao que envolva um bem imével, referindo-se a propriedade da
terra e as edificagdes incorporadas, com seus diversos usos, e exclu-
indo a infraestrutura destinada a dar suporte ao seu funcionamento.
Por exemplo, engloba a edificacdo de um shopping center, a terra em
que ele se incorpora, mas nio as estradas que lhe dao acesso, nem
as obras de saneamento basico que o viabilizam. “Imobiliario”, neste
sentido, compreende tudo o que é relativo a um imoével, seja ele
destinado a moradia, seja ele destinado a um uso diverso, como uma
escola, uma fazenda ou um centro comercial.

Entdo, quando nos referimos neste trabalho ao mercado imobiliario, esta-

mos nos referindo a todas as praticas econémicas que possuem como foco principal

os produtos imobiliarios. No mercado imobiliario, estdo incluidas principalmente as

praticas de comercializagéo e arrendamento de iméveis, de construcao civil pesada e

construgao civil, de incorporagao imobiliaria.

2. Procedimentos metodologicos adotados para a realizagao da pesquisa

Para a execugao deste trabalho, nos baseamos nos seguintes procedimen-

tos metodoldgicos:

Levantamento de dados secundarios nas empresas elencadas (GSP Lotea-
mentos, MRV Engenharia, Grupo Encalso — Damha, Empresas Rodobens),
além de outras instituicdes vinculadas ao setor privado da habitacdo como 6r-
gaos e entidades publicos e entidades representantes da sociedade civil. Den-
tre tais instituicdes, destacam-se: Sindicato das Industrias da Construgao Civil
de Sao Paulo (SINDUSCON-SP), Sindicato da Habitagdo (SECOVI).
Realizac&o de entrevistas nas seguintes empresas: GSP Loteamentos, Empre-
sas Rodobens, CIBRASEC e Eggs Negdcios Imobiliarios, com o objetivo de
conhecer detalhes sobre estas empresas e suas acdes no mercado imobiliario
e de capitais.

Levantamento de dados secundarios sobre titulos imobiliarios, Fundos de In-
vestimento Imobiliario (FIl) e certificados de recebiveis imobiliarios (CRI)
Levantamento bibliografico sobre os principais conceitos e teorias a serem tra-

balhados em cada capitulo.
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e Elaboracdo de cartogramas, diagramas, graficos e outros recursos visuais e
estatisticos que permitam uma melhor analise e interpretacdo dos dados obti-
dos nos procedimentos anteriores e que nos auxiliem na confecgao dos relato-

rios de qualificagao e defesa.

3. Estrutura da tese e sua divisao por capitulos

Apresentamos agora a estrutura do trabalho, uma sintese que serve de
guia sobre como as ideias nele presente se articulam. O conteudo deste trabalho esta
dividido ao longo de quatro capitulos, agrupados em duas unidades devido ao tema
norteador destes capitulos: “a natureza dos circuitos e o processo de producédo do
espaco”, onde concentramos a discussao sobre a teoria dos circuitos da economia
urbana e sua aplicacéo para a leitura do processo de producdo do espago a partir do
mercado imobiliario; “a dindmica do mercado imobiliario brasileiro”, onde debatemos
as caracteristicas e dinamicas gerais do mercado imobiliario brasileiro na atualidade
e seus desdobramentos especificos nas cidades médias do Oeste paulista.

No interior das unidades, cada capitulo esta centrado em uma discussao
especifica, mas que se articula com o restante da tese a partir deste tema central. Em
cada capitulo realizamos um apanhado das principais ideias nele apresentadas, sob
o titulo de consideragdes finais ao capitulo. No primeiro deles, intitulado “A Natureza
dos Dois Circuitos da Economia Urbana e suas caracteristicas na realidade contem-
poranea brasileira” exploramos minuciosamente esta teoria, com o objetivo de escla-
recer e revelar o comportamento e dinamica dos circuitos da economia urbana a luz
da dinamica do capitalismo contemporaneo manifesta na realidade brasileira.

Dividido em trés partes, iniciamos este capitulo buscando as caracteristicas
invariantes dos dois circuitos econdmicos, ou seja, o conjunto de elementos proprios
e imutaveis que fundamenta a sua identidade como teoria e realidade concreta nos
paises subdesenvolvimentos. Partimos, primeiramente, da dindmica econémica que
origina os circuitos da economia no interior do sistema capitalista, o principio comum
tanto ao circuito superior como ao circuito inferior e que se desdobra em duas realida-
des distintas. Posteriormente, tratamos sobre as relagdes de complementaridade que
se estabelecem entre eles no movimento de circulagéo do dinheiro, da méao-de-obra
e da producéo. E a partir da circulagéo destes elementos no capitalismo que as logicas

especificas dos circuitos econdmicos se entrelagam na paisagem econdmica da
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cidade, formando uma unica realidade complexa. Por fim, debatemos como o circuito
inferior e o circuito superior se manifestam de forma diferente através da rede urbana
brasileira, formando territérios que se articulam de diferentes maneiras, estabelecendo
horizontalidades e verticalidades por meio dos suportes técnicos que conectam dife-
rentes locais e regides.

Na segunda parte do capitulo 1, focamos nas especificidades de cada um
dos subcircuito da economia urbana, a saber, o circuito superior puro, o circuito supe-
rior marginal e o circuito inferior. Cada subcircuito econdmico possui uma logica eco-
ndémica especifica, um “motor de acumulagao” que impulsiona e move seus agentes
e processos através do sistema econdmico capitalista. Além disso, cada subcircuito
estabelece também diferentes relagdes com a forca de trabalho e na forma do em-
prego das técnicas e tecnologias, que reverberardo na forma com que cada circuito
trama suas relagdes através do espago e nos tipos de vinculo que tais capitais esta-
belecerao com o sistema capitalista internacional.

Na terceira e ultima parte do capitulo 1, abordamos as caracteristicas atuais
dos circuitos da economia urbana no contexto geral do sistema capitalista contempo-
raneo e no contexto especifico da realidade brasileira em particular. Apesar dos cir-
cuitos da economia urbana possuirem elementos fundamentais e invariantes, eles sao
influenciados por mudangas na légica geral do préprio sistema capitalista, que, se-
gundo Silveira (2007), induzem a constituicdo de variaveis-chaves que impulsionam a
acumulacgao capitalista.

Através do levantamento bibliografico de textos que discutem o funciona-
mento dos circuitos da economia urbana no capitalismo contemporaneo, definimos
estas variaveis-chaves como as novas tecnologias da informacao, a expansao e ge-
neralizacao do crédito e das finangas, a aceleragao do tempo de consumo. A agao de
tais variaveis sobre os circuitos da economia urbana tenderia a ampliagdo das desi-
gualdades sociais e da exploragdo de renda, agravando o desemprego e a concen-
tragao de renda no circuito superior da economia urbana.

No entanto, conforme argumentamos a partir de dados secundarios relati-
vos ao mercado de crédito, mercado de trabalho e ao salario minimo e médio no Brasil
entre os anos de 2003 e 2014, as condicdes especificas formadas pelas politicas de
reducao da desigualdade social, de elevagdo do salario minimo, de incentivo a gera-

cao de emprego e formalizacdo do trabalho e da expansdo do crédito e da
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bancarizacdo da sociedade, permitiram reverter estas mudancgas, alterando as ten-
déncias de exploracao que se firmavam no horizonte da economia urbana, possibili-
tando a expanséo do acesso ao circuito superior puro e marginal a partir das relagdes
de trabalho e consumo.

No segundo capitulo, denominado “As particularidades do ramo imobiliario
da economia na universalidade dos circuitos econdmicos”, partimos para a analise
especifica das formas de manifestacdo dos circuitos da economia urbana através do
ramo imobiliario da economia nacional. A partir do levantamento bibliografico de di-
versos trabalhos que abordaram variados ramos da economia sob a 6tica dos circuitos
da economia urbana, chegamos a conclusao de que os circuitos da economia urbana
se estruturam de modo especifico em cada mercado econdmico, sendo o principal
elemento para a constituicdo destas diferengas, a natureza do produto de cada mer-
cado. Em determinados ramos, o controle do territorio a partir da logistica é o fator
principal para se definir as relagdes hierarquicas entre os agentes econémicos, en-
quanto que em outros € o controle sobre a produgéao tecnoldgica que define a posi¢cao
destes agentes através dos circuitos econdmicos. Para entender como os circuitos
econdmicos se estruturam através do mercado imobiliario, discutimos a natureza do
produto imobiliario.

Na primeira parte do segundo capitulo, discutimos a especificidade do mer-
cado imobiliario, que reside no fato de este nao ser integrado a partir de um produto
especifico, mas sim a partir da condicao de que os diversos produtos imobiliarios com-
partilham o mesmo insumo, a terra-mercadoria. Esta é o fundamento que da unidade
ao mercado imobiliario e por esta razao as caracteristicas da terra-mercadoria deter-
minam a légica de organizagao dos circuitos econdmicos e seus agentes neste ramo
especifico da economia. A terra-mercadoria possui como caracteristicas fundamentais
o fato de ser fixa (ndo circula), ndo poder ser reproduzida (ndo é um produto) e nem
destruida (consumida). Desta forma, ela ndo pode ser tratada como um produto co-
mum e impde limites para sua analise pelo conceito de circuitos espaciais de produ-
¢ao, que Milton Santos (2002) e outros autores definiram como o melhor instrumento
para se analisar os circuitos econémicos a partir de ramos especificos da economia.

Buscando outro meio para realizar a analise do mercado imobiliario a partir
da teoria dos dois circuitos da economia urbana, na segunda parte do capitulo dois

nos aprofundamos mais sobre a influéncia que a imobilidade da terra-mercadoria
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exerce sobre a relagdo entre os agentes imobiliarios no processo de produgao dos
bens imdveis. Atualmente, a fluidez e mobilidade do capital sao fatores fundamentais
para o processo de acumulagdo. No caso dos capitalistas imobiliarios, a maxima flui-
dez no territorio ndo pode ser alcangada pela circulagao do produto, o que obriga que
a fluidez entao se desloque para a produc¢ao. Na busca por maior mobilidade, portanto,
0s agentes que dominam este ramo da economia (circuito superior) sdo aqueles que
capazes de mobilizar os capitais necessarios para realizar a produ¢ao do produto imo-
biliario de maneira mais eficiente e rapida possivel, removendo os entraves e libe-
rando o solo urbano para os usos selecionados.

Devido a importancia da terra-urbana para a reproducao capitalista, seu
acesso deve ser regulado para que atividades especificas ndo prejudiquem o funcio-
namento geral da sociedade capitalista. Por esta razdo, a norma (e a técnica norma-
tiva) é colocada como o elemento fundamental na estruturagao das relagdes entre os
agentes imobiliarios no interior dos circuitos da economia urbana. E através da norma
que € determinada também a forma juridica da terra-mercadoria dentro do sistema
capitalista, bem como é ela que estabelece os limites e as condigdes para a sua cir-
culagao. Pela sua prépria natureza, a técnica normativa possui estreito vinculo com o
mundo da politica e seus modos de sua produgdao dependem em parte do modo de
organizacgao territorial do Estado onde ocorre sua produgédo. Dada a estrutura do Es-
tado brasileiro, com seus diferentes niveis e escalas administrativas sobre o territério,
este controle exige a articulagao dos agentes hegemonicos no mercado imobiliario em
duas instancias/escalas do setor publico: na escala nacional, que se confunde com o
nivel federal, e na escala da cidade, que aqui se circunscreve ao nivel municipal. Na
escala nacional ocorrem as regulacdes referentes ao sistema capitalista nacional
como um todo. Por sua vez, na escala da cidade, a normatizagdo ocorre sobre a pra-
tica da producéo do espago urbano no sentido mais concreto.

Uma analise dos agentes a partir das suas relagées com a terra-mercado-
ria, portanto, se faz necessaria para entendermos como estas relagdes determinam a
posicao dos agentes do mercado imobiliario em cada circuito econémico, compondo
esta discussdo a ultima parte do capitulo 2. Dados os limites colocados pela terra-
mercadoria a aplicagao dos circuitos espaciais da producao para a leitura dos circuitos

da economia urbana no mercado imobiliario. Discutimos a hierarquizagao dos agentes
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imobiliarios segundo a logica dos circuitos da economia urbana a partir das relagbes
fundamentais de valorizagdo de cada agente com a terra-mercadoria.

No terceiro capitulo, intitulado “A atual dindmica do mercado imobiliario bra-
sileiro”, focamos no debate sobre as relagdes entre a logica atual do capitalismo con-
temporaneo, resultante da hegemonia do capital financeiro sobre o sistema econ6-
mico internacional, e o mercado imobiliario na atualidade. Para tanto, partimos primei-
ramente para uma discussao sobre a natureza do capital financeiro e como ele se
diferencia do capital monetario e do capital crediticio. Definimos suas caracteristicas
especificas, seu modo de funcionamento e como seu desenvolvimento afeta a logica
do mercado imobiliario e, como consequéncia, da producédo do espacgo urbano.

Posteriormente, na segunda parte do capitulo, tratamos sobre o desenvol-
vimento histérico do vinculo entre mercado de capitais e mercado imobiliario, que se
origina nos EUA, a partir da década de 1960, se globaliza a partir de 1980 e desde
entdo vém se estabelecendo internacionalmente, principalmente a partir do mercado
global de edificios corporativos. Este mercado se constitui a partir da dispersédo das
multinacionais, por meio da constituicdo de filiais, aquisicdes e fusdes com empresas
locais, que passam a se localizar nas grandes cidades ao redor de todo o globo.

Por fim, na ultima parte deste capitulo, tratamos sobre a financeirizagcdo do
mercado imobiliario no Brasil. Partimos inicialmente para o desenvolvimento dos vin-
culos entre o mercado financeiro e 0 mercado de capitais no Brasil até o inicio da
década de 2000, com base em duas obras seminais sobre o assunto. Posteriormente,
através de levantamento de dados secundarios sobre as principais instituicoes e titu-
los financeiros imobiliarios brasileiros e de uma entrevista realizada em uma destas
instituicdes, discutimos os pouco mais de dez anos que separam nosso momento
atual da realidade retratada por estes autores, para, por fim, apresentarmos os limites
e contornos deste mesmo processo de financeirizagao.

Avancamos, posteriormente, para o quarto capitulo, onde o ultimo arco da
tese se desenvolve. Neste capitulo, intitulado “O moderno capital incorporador nas
cidades médias do Oeste Paulista”, focamos nos efeitos da modernizacao do territorio
nacional sobre as praticas de produgéo do espacgo nas cidades médias do Oeste Pau-
lista. Iniciamos a discussao estabelecendo os tragos e caracteristicas que compreen-
dem o contexto social e econémico das quatro principais cidades do Oeste Paulista

(Aracatuba, Marilia, Presidente Prudente e Sao José do Rio Preto), que se
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desenvolvem a partir da década de 1960. Posteriormente, discutimos os efeitos desta
modernizacao sobre a producdo do espaco urbano e as praticas do mercado imobili-
ario netas cidades de 1960 até os dias de hoje, nos focando principalmente nos fené-
menos dos terrenos vazios e dos condominios e loteamentos fechados.

Na ultima parte do ultimo capitulo, analisamos a atuagao de quatro empre-
sas incorporadoras que possuem como principal arena de acao as cidades médias.
Através destas empresas, desvendamos o que consideramos ser as modernas prati-
cas de incorporagao que operam nas cidades médias do Oeste Paulista, e suas con-

sequéncias para a populagao da cidade média.
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CAPITULO 1: A NATUREZA DOS DOIS CIRCUITOS DA ECONOMIA
URBANA E SUAS CARACTERISTICAS NA REALIDADE BRASILEIRA
CONTEMPORANEA

Introducgao

O objetivo principal deste capitulo é o de construir os fundamentos
tedricos sobre os quais serao discutidas, no decorrer da tese, as especificidades
do mercado imobiliario brasileiro a partir dos dois circuitos da economia urbana
(segundo capitulo). Para tanto, debatemos aqui os elementos fundamentais dos sub-
circuito econémicos, suas estruturas, dindmicas e principais légicas de funciona-
mento. Tal esforgo se justifica pelo fato de que desde a época da formulagéo desta
teoria, no final da década de 1970, diversos autores buscaram aprimorar esta discus-
sdo através de teses e artigos com enfoque analiticos especificos em um ou outro
subcircuito econdmico. Reunimos aqui estas conclusdes e consideragdes em um todo
coerente e articulado, buscando acrescentar também algumas de nossas ideias ao
acervo ja existente.

Para realizar esta tarefa de sintese e para estruturar este texto da forma
mais clara e didatica possivel, dividimos este capitulo em trés partes. Ao final do
capitulo, elaboramos um resumo das principais discussodes realizadas. Na primeira
parte, intitulada “Caracteristicas fundamentais dos dois circuitos da economia ur-
bana”, enfocamos os circuitos econémicos enquanto processo historico inse-
rido dentro da dindmica maior do capitalismo. Trés temas especificos sdo debati-
dos: o entendimento dos dois circuitos como processo historico, inseridos dentro da
din@mica ciclica do capitalismo; as relacdes de complementaridade dos dois circuitos
econdmicos em uma economia periférica; as relacbes entre a modernizagao diferen-
cial do territério nacional e os grupos sociais dominantes a partir da analise da rede
urbana nacional.

Como fio condutor para esta primeira parte, utilizamos duas afirmacdes,
feitas por Milton Santos (1979) em sua obra seminal, para estruturar esta discusséao.
Em primeiro lugar, partimos da afirmagao do autor de que os dois circuitos econémicos
sao fruto da modernizagao desigual da sociedade, que ocorre a partir do impacto nas
economias nacionais periféricas de sucessivas ondas de modernizagdes que surgem

no centro do sistema capitalista. Analisamos, portanto, a partir do carater ciclico do
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capitalismo, como os circuitos econdmicos se organizam e interagem ao longo das
sucessoes de momentos de ascensao e crise da acumulagao capitalista.

Em segundo lugar, nos valemos da afirmac&o de que ambos os circuitos
econdmicos competem e se complementam, sendo partes de uma unica totalidade
qgue se engendra no interior da formacao social nacional. Assim, focamos os dois cir-
cuitos econdmicos enquanto conjuntos de divisées socioterritoriais do trabalho e do
capital para entendermos como o entrelacamento destes circuitos resulta em uma mo-
dernizagao seletiva e desigual do territorio nacional. Além disto, buscamos entender
também como € que nessa modernizagao desigual do territério sdo redefinidas as
relacées hierarquicas entre as elites e grupos dominantes através da difusdo de um
novo conteudo técnico pelo territério, utilizando como perspectiva a estrutura da rede
urbana.

Na segunda parte deste capitulo, intitulada “as especificidades de cada
sub-circuito”, nosso enfoque se volta para a identificagao das caracteristicas ele-
mentares de cada subcircuito econémico. O objetivo aqui € a identificagao das 16-
gicas especificas que compdem o funcionamento de cada subcircuito e que produzem
suas invariantes. Partimos das caracteristicas elementares definidas por Milton San-
tos (2003) para os circuitos inferior e superior da economia, mas utilizando também
outros trabalhos para estabelecer a sintese especifica do circuito superior marginal.
Embora complementares, cada subcircuito possui: a) uma légica especifica de funci-
onamento, que aqui chamaremos de motor do subcircuito, termo ja utilizado por San-
tos (2003); b) uma relagao diferencial com a forga de trabalho; c) diferentes formas de
vinculagédo ao sistema capitalista internacional; d) relagdes espaciais que produzem
diferentes tessituras espaciais; €) relagdes de solidariedade de diferentes naturezas
entre os seus agentes; f) se utilizam de maneiras distintas das técnicas disponiveis.
Sao estes elementos que serao tratados aqui.

O tema da terceira parte deste capitulo, intitulada “o circuito superior na
atualidade”, sao as transformacgoes recentes pelas quais passam os circuitos da
economia urbana no periodo atual. Por meio dos diversos autores consultados, bus-
camos a identificagdo das variaveis dominantes que impelem a logica concreta dos
dois circuitos em sua fase contemporanea. Debatemos também a validade ou ndo das
causas e fundamentos apontados pelos autores para estas transformacgdes, utilizando

para isso, dados estatisticos de emprego, renda e outros indicadores
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socioecondmicos de desigualdade. Damos énfase principalmente a trés itens que con-
sideramos centrais para esta reformulagdo atual dos circuitos econdmicos: a) a difu-
sdo das novas técnicas de informacéo, b) a recente expansao do crédito instituciona-
lizado no Brasil; c) a intensa formalizagao do consumo e do trabalho que marca o
nosso pais desde a segunda metade da década de 2000.

Como metodologia para a construgao deste capitulo nos baseamos princi-
palmente no levantamento bibliografico sobre o tema estudado, complementando esta
discussao com o levantamento de dados secundarios, utilizados para a elaboracéo de
tabelas e graficos. Os principais dados levantados dizem respeito a situagcao de em-

prego e renda no Brasil, além de outras variaveis sociais e econémicas.
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1.1. As caracteristicas fundamentais dos circuitos da economia urbana

Os circuitos da economia urbana apresentam algumas caracteristicas
em comum que devem ser analisadas antes de adentrarmos nas especificidades de
cada um deles. Para analisarmos estas caracteristicas, focamos em dois pontos le-
vantados por Milton Santos (2003) em seu livro “Espago dividido”. Em primeiro lugar,
analisamos a afirmacao do autor de que os circuitos econdmicos sao fruto da mo-
dernizacao da sociedade capitalista e sofrem os impactos das sucessivas moder-
nizagdées que atingem a economia, sendo o circuito superior, resultado direto destas
modernizagdes, e o circuito inferior, seu produto indireto. Em segundo lugar, tratamos
sobre o fato, também apontado por Milton Santos, de que ambos os circuitos com-
petem e se complementam, fazendo parte, na verdade, de uma unica totalidade
qgue se engendra na légica de funcionamento das formagdes sociais nacionais.

Para analisarmos tais caracteristicas, € necessario que a discussao parta
da visao dos dois circuitos enquanto processo histérico, analisando seu movimento
na formacéao social nacional. Além disso, precisamos esclarecer melhor as formas de
relacionamento entre os circuitos econdmicos que resultam em sua complementari-
dade. Por fim, é necessario entender como tais relagdes resultam em distintos desdo-
bramentos espaciais e de que modo envolvem os circuitos de conflitos sociopoliticos
no interior da sociedade.

Dado o relacionamento intimo destas duas caracteristicas, tal debate € aqui
realizado em um Unico movimento simultaneamente, a fim de n&o correr o risco de
fragmentar e isolar na teoria aquilo que esta inextricavelmente ligado na pratica. Au-
tores consultados para este trabalho ja discutiram sobre a relagéo entre os dois circui-
tos da economia urbana e a formacao social nacional e a economia internacional atra-
vés da globalizagao (SANTOS, 2006; SILVEIRA, 2007, ARROYO, 2009). Esclarecem,
ainda, que estes dois circuitos econémicos refletem diferentes divisdes socioterritori-
ais do trabalho, que se estabelecem no espacgo urbano e que, por meio destes circui-
tos, desenvolvem relagdes horizontais e verticais entre diferentes recortes e escalas
do espaco geografico. Nosso intento nesta parte do trabalho é correlacionar todos
estes pontos, que sao apresentados muitas vezes como momentos distintos do movi-
mento total dos dois circuitos, a fim de alcangarmos sua compreensao como processo

historico. Deste modo, nossa contribuicdo a este debate tedrico esta centrada na
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busca pela elucidacao das relagdes entre os dois circuitos econdmicos em seu movi-

mento historico no interior da formacgao social brasileira.

1.1.1. Dinamica econémica do sistema capitalista e os circuitos da economia urbana.

Como ja ressaltado anteriormente por Milton Santos e diversos outros au-
tores que trabalham com sua teoria dos dois circuitos da economia urbana (ARROYO,
2009, SPOSITO, 1996, SILVEIRA, 2007), tanto o circuito inferior como o circuito su-
perior compdem um unico circuito econdmico. Este compreende todas as atividades
socioecondmicas que se realizam no espago urbano. Sendo assim, compartilham o
mesmo principio, ou seja, surgem devido a0 mesmo processo e também possuem
relacbes de complementaridade que viabilizam o desenvolvimento capitalista nas for-
macodes socioespaciais periféricas.

Milton Santos (2003) estabelece que os dois circuitos da economia urbana
sao frutos da difusdo de inovagdes que provém do centro do sistema capitalista e
atingem as formacgdes sociais capitalistas periféricas. Esta difusdo de inovacgdes
ocorre na forma de ondas e, ao atingir uma dada formagao socioespacial, encontram
relacdes sociais ja pré-estabelecidas que podem impor resisténcias ou facilitar a difu-
sdo de determinadas variaveis dentro da realidade nacional. Esta difuséo € influenci-
ada por alguns fatores, tais como: 0 momento do periodo histérico em que as ondas
de modernizag¢des atingem uma realidade nacional; o nivel de integragao da formacao
socioespacial dentro da economia mundial; a forga dos grupos dominantes no interior
desta sociedade; a rigidez da estrutura social da dita formagao socioespacial.

A existéncia das ondas de modernizagdes esta associada com o movi-
mento ciclico do capitalismo mundial que, a partir de um conjunto de inovagodes tec-
nolégicas, produz periodos de dinamismo e de altas taxas de lucro que vao arrefe-
cendo na medida em que se generalizam as inovagdes dentro do sistema. Conforme
ha a generalizagdo de uma inovagdo, a vantagem diferencial que € dada pela sua
posse vai se perdendo, e o sobrelucro que € garantido pelo aumento de produtividade
que ela induz € anulado.

Os ciclos econémicos do capitalismo foram largamente discutidos ao longo
do século XX e possuem grande diversidade em relagéo a sua duragao (ciclos curtos,

médios e longos) e causas (enddgenas, exdgenas, de natureza tecnoldgica,
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econdmica, politica e social'). Discutimos aqui os ciclos longos, que surgem a partir
do centro do sistema capitalista e estao relacionados com a quebra de paradigmas
tecnologicos indutores de longos periodos de desenvolvimento técnico (KOROTAYEV
& TSIREL, 2010). As causas motivadoras destes ciclos longos variam amplamente
conforme transitamos entre os diversos tedricos que se debrucaram sobre sua natu-
reza. No entanto, € amplo o consenso de que os ciclos longos estdo associados com
o desenvolvimento de tecnologias e inovagdes a partir de uma matriz tecnoldgica co-
mum. Como o foco deste capitulo € nos dois circuitos da economia urbana e sua tra-
jetéria histérica e as ondas de modernizagao que os afetam, nos apoiaremos nesta
perspectiva.

Os ciclos econémicos sdo formados a partir do surgimento de um conjunto
de inovagbes capazes de induzir o desenvolvimento de tecnologias que propiciam
novo periodo de crescimento econdmico. Estas novas tecnologias abrem uma fase de
inversao econ6mica, que compreende oportunidades de alto retorno e grande au-
mento de produtividade do sistema, impactando positivamente a taxa de lucro. Tais
inovacgdes vao se disseminando pelo sistema econdmico capitalista intersetorialmente
(e espacialmente, na medida em que as atividades econdmicas se distribuem desi-
gualmente no territério), induzindo a criagdo de capitais fixos (objetos) e a dissemina-
¢ao de novas técnicas que dao suporte a produgao, circulagado e consumo (agdes). O
momento de crescimento econdmico generalizado do ciclo € chamado de fase ascen-
dente ou fase A (RANGEL, 1957).

A partir de certo ponto, a capacidade de desenvolvimento tecnoldégico den-
tro deste paradigma se esgota e a generalizagdo das técnicas e tecnologias alcanga
o limite no qual a taxa de lucro média comega a cair. A partir deste ponto, a dinamica
da acumulagéao passa para o setor financeiro, resultando na centralizagado das massas
de capitais (fusdes e aquisi¢des de empresas) e no desenvolvimento de novos produ-
tos a partir de melhoramentos cosméticos (inovagdes superficiais ao produto). Com a

tendéncia de queda da taxa de lucro, recorre-se a expedientes secundarios para a

" Para ficarmos apenas nos mais conhecidos, temos os ciclos curtos (3 a 4 anos), ou ciclos de Kit-
chin, relacionados com flutuagdes de estoques, empréstimos bancarios e pregos no atacado, os ciclos
decenais, ou ciclos de Juglar (7 a 10 anos), provocados por flutuagdes no investimento, no PIB, na
inflagdo e no desemprego, os ciclos econémicos de Schumpeter, formados pela relagdo entre o
desenvolvimento de inovagdes pelas empresas e sua difusdo na economia, os ciclos de meio século,
ou Kondratieffs (por volta de 50 anos), provocados por grandes mudangas tecnoldgicas, os ciclos
seculares de Arrighi, que sdo baseados na queda e ascengao de hegemonias no ambito do sistema
capitalista mundial (EKERMAN & ZERKOWSKI, 1984; KOROTAYEV & TSIREL, 2010; BRUSSI, 2011).
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manutencido da taxa de lucro em patamares elevados. Um destes expedientes é o
aumento da exploragdo do trabalho via enxugamento do quadro de funcionarios e
pressao para o rebaixamento dos salarios. Por fim, a massa de capitais ociosos levara
ao agravamento progressivo da crise, até o momento em que novas oportunidades de
investimento aparecam derivadas do desenvolvimento de outro paradigma tecnolé-
gico e/ou ocorra a destruicdo do capital imobilizado no espago. Este momento de
crise ou estagnacao é denominado de fase descendente ou fase B (RANGEL,
1957).

Através de cada fase, um conjunto de transformagdes socioespaciais pre-
cisa ocorrer para que o ciclo se consolide. Na fase A do ciclo, a difusao de inovacgdes
e a (re)produgao de novas técnicas no espago trazem novos conteudos sociais que
resultam em transformacgdes nas formas de organizacgao territorial. Isto acontece, pois,
como coloca Santos (2003), as técnicas carregam conteudos e significados e, ao
renovar o acervo técnico disponivel para a sociedade, também redefinem espaciali-
dades, criam novas normatizagées e promovem determinados grupos sociais
(detentores do conhecimento operacional de novas técnicas) e rebaixam outros (de-
tentores do conhecimento das técnicas obsoletas ou menos eficientes), redefinindo
a divisao social e territorial do trabalho, que é o fundamento dos dois circuitos
da economia urbana (SILVEIRA, 2007a).

O circuito superior, nesta fase ascendente, se dinamiza devido a atracao
de grandes investimentos publicos e privados, nacionais e internacionais, exigindo
para tanto adaptacdes nas infraestruturas fisicas e espaciais, o que leva a mobilizacao
da estrutura do Estado e de instituicdes internacionais para fazer valer sua vontade
no territério. O resultado € um crescimento generalizado, com aumento de rendimen-
tos para as camadas sociais participantes deste processo e expansao da riqueza geral
da sociedade (mas n&do necessariamente de redugao de desigualdades sociais). Com
o aumento no nivel do emprego formal e da renda média, o circuito inferior sofre re-
tragdo ou estagnagao, pois sua reprodutibilidade se assenta na grande disponibilidade
de mao-de-obra e na busca de produtos ou servigos similares e mais baratos que
aqueles propiciados pelo circuito superior.

Na fase B do ciclo econémico, ao contrario, a tendéncia de investimentos
generalizados se inverte pelo esgotamento das possibilidades de inversdo em capital

fixo, devido a generalizagao das infraestruturas publicas necessarias a acumulacéao e
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pelo limite de aumento da taxa de lucro pela incorporagdo de novas tecnologias ao
processo produtivo. A expansao financeira e o foco na reestruturagao do trabalho,
tendéncias econdmicas desta fase (diminuicdo de postos de trabalho), levam ao fe-
chamento em si mesmo do circuito superior, provocando o encolhimento gene-
ralizado dos salarios e da forga de trabalho formal, acentuando também o controle
e a hierarquizacao dos lugares. Esta é a fase de expansao do circuito inferior da eco-
nomia, a partir da incorporacéo das forcas de trabalho dispensadas pelas empresas
do circuito superior e pela expansao do mercado consumidor em diregao as familias
de renda média.

Todavia, esta expansao do circuito inferior ndo significa que o circuito su-
perior enfraqueca seu controle sobre a economia nacional e sobre o territério. Na ex-
pansao do circuito inferior e nos momentos de crise e estagnagao econémicas predo-
minam mais as relagdes de complementaridade entre os circuitos do que a competi-

¢ao.

1.1.2. A complementaridade entre os circuitos e as fun¢des do circuito inferior.

Se o circuito superior é associado a ordem mundial (globalizagcao), o cir-
cuito inferior, por sua vez, é associado a ordem local (lugar/cidade), sendo resul-
tante principalmente das relagdes de solidariedade organica existente entre os indivi-
duos e os agentes ndao-hegemodnicos (SANTOS, 2003). Ele se utiliza de expedientes
alternativos (combinagao de técnicas de produgao e variadas formas de trabalho) a
fim de prover solugdes de trabalho e consumo para os grupos sociais que estéo alija-
dos do circuito superior.

Neste sentido, o circuito inferior exerce o papel de absorver a for¢a de
trabalho sobrante no sistema, permitindo os meios para a reproduc¢ao do “exce-
dente populacional” que ndo possui condigbes de se abrigar no circuito superior.
Para tanto, as possibilidades de divisdo do trabalho no circuito inferior sao ilimitadas,
gracas tanto a baixa capacidade de utilizagado de técnicas e equipamentos quanto aos
lagos familiares e de comunidade que permeiam tal circuito, fundamentos da solidari-
edade organica. Quanto mais o circuito superior se esfor¢a para poupar méo-de-obra
em seus ramos de atividade, mais o circuito inferior se amplia para criar condicdes de
abrigar esta mao de obra. Segundo Postali, baseada em Milton Santos...

A multiplicacao do circuito inferior resulta, assim, da pobreza que ad-
vém do circuito superior; um circuito inferior ligado a parcela técnica
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da producéo do circuito superior tende a se desenvolver; esse movi-
mento resulta na ampliacdo da distancia entre os dois circuitos (POS-
TALI, 2012, p. 95)

A transferéncia de mao-de-obra, no entanto, ndo implica apenas a expan-
sao do circuito inferior, mas também o aprofundamento dos lagos com o circuito su-
perior, na medida em que tal transferéncia também significa o deslocamento de ativi-
dades que ja ndo sao mais vantajosas para as empresas mais modernas. No entanto,
estas empresas nao prescindem destas atividades, repassando-as para o circuito in-
ferior, que as executa de modo mais barato. O resultado é que se aumenta a lucrati-
vidade no circuito superior através da exploracédo do circuito inferior, criando novos
vinculos entre os circuitos, e tendo como consequéncia, conforme Postali, a “amplia-
¢ao da distancia entre os dois circuitos”.

Além deste primeiro papel, o circuito inferior possui outras fungdes, vincu-
ladas a sua capacidade de mimetizar e imitar técnicas e produtos do circuito superior.
Silveira (2009), a respeito da constante criagdo de novos produtos pelo circuito infe-
rior, afirma que

...essa “oferta constante de novos bens, desejaveis por estar na moda,
ou a usurpacédo dos bens marcadores existentes por parte de grupos
inferiores” leva o circuito superior a investir em novos bens para man-
ter as distancias originais (SILVEIRA, 2009, p. 3).

A capacidade de imitacao do circuito inferior ajuda a generalizar os pro-
dutos desejados pelas suas “qualidades Unicas e diferenciadas”, reproduzindo
marcas e objetos que sao tidos como “sonhos de consumo” para a sociedade capita-
lista. Cria, assim, as proprias condicdes para esta diferenciacao, estimulando ainda
mais o movimento de diferenciagado e a demanda por aqueles produtos que, mesmo
tendo “similares” mais baratos, carregam o status da marca e de uma tendencial me-
Ihor qualidade técnica. Este é o caso dos Tablets e Smartphones. Tais aparelhos sur-
giram como uma inovagao técnica atribuida a uma unica empresa e, apds o desen-
volvimento deste produto pelas empresas concorrentes, houve a generalizagdo da
tecnologia e versdes mais baratas e de menor qualidade técnica apareceram de forma
ampla em pequenos comércios do setor informal. Como resultado, hoje ha a difusao
generalizada destes aparelhos, sendo simbolos de status social, entre os quais a
posse de um aparelho das marcas mais valorizadas garante admiragao e respeito

pelas outras pessoas.
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Esta capacidade do circuito inferior de mimetizar e reproduzir produtos e
servigcos similares aqueles ofertados pelo circuito superior, resulta em outra relagcao
de complementaridade entre os circuitos econbmicos. Através deste expediente, o
circuito inferior viabiliza parte da demanda dos grupos de renda média, o que
permite ao circuito superior aumentar a exploragao sobre estes grupos (SANTOS,
2003). A capacidade de substituir parte do consumo feito pelo circuito superior no
circuito inferior permite o alivio das pressdes por rebaixamento dos salarios que ten-
dencialmente recaem sobre a classe média. Esta tendéncia € mais forte quando o
capitalismo se encontra em fase de estagnacao e baixo crescimento econémico, obri-
gando as empresas a pouparem custos de mao-de-obra por meio de demissodes e
rebaixamento de salarios.

Por fim, uma dultima relacdo de complementaridade entre os circuitos
econdmicos esta relacionada a partilha do meio construido. Isto remete a divisao ter-
ritorial ente os circuitos econémicos no espaco urbano. Apesar dos circuitos econdmi-
COs aparecerem no espago urbano como aparentemente desconectados, gragas a
fragmentacao pela qual passa a cidade capitalista na atual fase de acumulacao capi-
talista (HARVEY, 1998), suas localizagbes ndo sao independentes ou nao relaciona-
das. Devido a enorme demanda técnica para sua ocorréncia, o circuito superior se
instala nas partes mais “nobres” da cidade, aquelas que possuem maior fluidez e den-
sidade técnica e informacional. Enquanto isso, ao circuito inferior restam aquelas
areas da cidade abandonadas pelo grande capital, mas que se configuram como ndés
de fluxos de pessoas, em seus movimentos de reproducéo cotidiana (MONTENE-
GRO, 2009).

com a escolha de localizagao limitada devido a dificuldade de arcar com o
custo de aluguéis em ambientes valorizados, o circuito inferior se restringe as areas
centrais degradadas, avenidas comerciais em areas de grande movimento e pouco
valorizadas e outros pontos de grande circulagédo de pessoas, como rodoviarias (estas
sdo importantes areas de localizag&o do circuito inferior em cidades médias)?.

A presenga e expansao do circuito inferior da economia urbana resi-
dem fundamentalmente nesta capacidade do meio construido em abri-
gar situagcdes menos geradoras de lucro, ou seja, menos capazes de
conferir valor aos seus produtos... (MONTENEGRO, 2009, p. 38).

2Ha também os pequenos comércios que se localizam nos bairros, o “circuito inferior residencial’, que
seria pouco diversificado e realizado em pequenos comércios que poderiam sobreviver com vendas
limitadas (SANTOS, 2003).
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A partilha da cidade pelos circuitos econémicos associa-se, desta forma, a
l6gica de valorizagc&o do solo urbano. Eles também sédo a razdo para os movimentos
de valorizag&o deste territério. E, na verdade, o movimento das grandes corporagdes
e empresas que promove a valorizagao progressiva de areas da cidade. Na metropole
de Sao Paulo, por exemplo, o capital imobiliario se utiliza desta constante busca das
modernas empresas pelas melhores localizagdes e para isso promove a valorizagao
de grandes areas depreciadas da cidade, onde o potencial de lucro é maior (FIX,
2007). O grande capital mobiliza o Estado para realizar investimentos nestas areas,
promovendo a “revitalizagao” e “renovagao” do espacgo urbano, o que implica dota-los
de novas infraestruturas e de fatores de atratividade. Acontece que tais areas, bem
localizadas e desvalorizadas, sdo o local privilegiado para o desenvolvimento das ati-
vidades do circuito inferior. O resultado é o constante deslocamento, na esteira do
movimento do circuito superior, das atividades do circuito inferior da economia no es-
paco urbano.

Neste movimento, os espagos do circuito inferior atuam como reserva
de valor para o grande capital, além de funcionar também como fator para o
aumento da renda diferencial das novas areas incorporadas e das antigas areas
revitalizadas. A degradacéo dos centros e areas tradicionais da cidade aumentam a
“desejabilidade” e a atragao pelas areas mais modernas. Os novos espagos urbanos
precisam ser produzidos como areas “melhores” que a cidade, as “anti-cidades”,
aquilo que a cidade como um todo ndo é e s6 pode ser encontrado nestes espagos
(FIX, 2007). O circuito superior se movimenta pela cidade e o circuito inferior & (de)mo-
vido por ele, tragando uma “dancga” de certa forma coreografada, que poderia ser des-
crita como uma verdadeira obsolescéncia programada da cidade.

Pelo exposto, ndo podemos considerar o circuito inferior como fruto de re-
agdes contra-hegemdnicas ou contestatérias a logica capitalista global. Ao contrario,
€ justamente por permitir a reproducédo de grande parte da sociedade e viabilizar o
consumo e difusdo de simbolos e ideais gestados no circuito superior entre as cama-
das mais pobres da sociedade que o circuito inferior se revela como complementar a
economia capitalista periférica, fortalecendo-a.

Assim, se em um primeiro momento o circuito inferior se revela na aparén-

cia como estratégia de sobrevivéncia e como competidor do circuito superior, na
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esséncia ele possibilita a inclusdo marginal de grande parte da forga de trabalho e de
consumo ao mercado capitalista periférico, e deste ao sistema capitalista global.

As relacdes de dominacéo e de subordinacéo do circuito inferior para o cir-
cuito superior ja foram apontadas por diversos autores. Silveira (2007a), através da
nogao de vasos comunicantes, demonstra como os rendimentos e os lucros dos em-
preendedores do circuito inferior vao parar, direta ou indiretamente, no sistema ban-
cario que hoje é compreendido pelo setor hegemdnico da economia.

Este movimento € garantido pela capacidade do circuito superior de mobi-
lizar o Estado para a produgao de normas e objetos técnicos que privilegiam o inte-
resse de seus agentes. Desta forma, o controle pelos agentes do circuito superior
do meio circulante e dos fluxos monetarios (e seus fixos) e a capacidade de impor
suas normas a circulagcao da moeda, consolida sua dominagao sobre o circuito
inferior (CONTEL, 2006). Tal dominio é exercido tanto pela politica monetaria (politica
de juros e politica cambial, por exemplo), quanto pela politica tributaria, a partir da
isengéo ou diminuigdo de impostos sobre suas atividades®. Da mesma forma ocorre
com o controle sobre a produgao e disseminag¢ao da informacao.

Nao queremos, com isso, dizer que € impossivel estabelecer resisténcias
e estratégias contra-hegeménicas ao sistema capitalista, especialmente a partir do
local. Nao nos parece, contudo, que tais estratégias possam surgir do circuito inferior,
visto que esta indiscutivelmente ligado ao mercado capitalista. Tal situagdo so seria
possivel caso surgisse um novo conjunto técnico que carregasse um conteudo social
que permitisse desafiar a l6gica capitalista atual. No entanto, todo acervo técnico aci-
onado pelos agentes do circuito inferior se resumem a técnicas obsoletas ou mimeti-
zadas do circuito superior € que se constituem como suporte para a integracédo mar-
ginal dos grupos sociais empobrecidos ao sistema capitalista. No fim, o circuito infe-
rior acaba se resumindo a uma alternativa barata de reprodug¢ao de ampla par-
cela marginalizada da sociedade e, em ultima instancia, exerce o papel de dreno
para a economia mundial, dos rendimentos dos lugares diretamente negligencia-

dos pelo circuito superior, mas nao esquecidos pela dinamica do capital.

3 A respeito da questao tributaria, temos o exemplo da situagéo brasileira. A estrutura tributaria no Brasil
€ uma das mais regressivas do mundo, pois o grande peso dos impostos recai de forma indireta sobre
a populagéo, por meio da taxagdo do consumo. Outros impostos, no entanto, como o ITR (Imposto
Territorial Rural), o Imposto sobre Heranga e o IPTU (Imposto Territorial Urbano) sdo subdimensiona-
dos, taxando pouco a propriedade no Brasil. Além disto, outros impostos como o Imposto sobre Gran-
des Fortunas, previsto na constituicdo, nunca foram regulamentados (SALVADOR, 2016).



34

1.1.3. Rede urbana, modernizagao do territério, disputas hegemdnicas e os dois cir-
cuitos da economia urbana.

Para finalizar esta primeira parte do capitulo, trataremos dos desdobramen-
tos espaciais dos circuitos econdmicos no territério, considerando como ponto central
para nossa analise a cidade enquanto uma entidade completa, uma totalidade. Sao
questdes de suma importancia para nosso trabalho: as relagdes que os circuitos
econdmicos estabelecem com as cidades, no interior da rede urbana; o conteudo téc-
nico que é produzido no territério a partir da difusdo do meio técnico-cientifico infor-
macional; os conteudos e conflitos que sdo introduzidos nos territérios ndo hegemo-
nicos a partir da instauragdo das novas técnicas e/ou refuncionalizagdo das antigas
(ordem local versus ordem global).

As cidades sao pontos importantes na tessitura espacial do circuito superior
e, especialmente, em nosso caso de analise. Para os circuitos econédmicos de produ-
¢ao do ramo imobiliario, assim como para outros ramos do circuito superior, a posicao
da cidade na rede, a existéncia de densidade técnica capaz de suportar as agdes
destes agentes, um mercado consumidor minimo e as “adesdes” e “resisténcias” dos
agentes politicos e econdmicos locais sado fatores que influenciam em sua territoriali-
dade.

Atualmente, tanto as médias como as pequenas cidades podem receber
investimentos para a produgao de condominios fechados, shoppings e outros empre-
endimentos imobiliarios. Para isso, dependem de sua posicdo na rede urbana e na
forma como nela estao inseridos, se sdo capazes de atrair fluxos de pessoas das
cidades proximas ou possuem uma demanda especifica de algum grupo de consumi-
dor atraente ao mercado. Além disso, a maior facilidade de impor as transformacoes
no espacgo urbano do municipio e alterar (ou subverter) as normas sobre 0 uso e pro-
dugédo do solo na cidade exige do incorporador bom relacionamento com os poderes
politicos constituidos*. Por fim, o interesse dos grandes proprietarios de terras locais

é também condicdo necessaria para que a incorporacdo aconteca. E por esta razéo

4 BICUDO JR (2006) diz que o poder do circuito superior sobre as normas n&o & exercido apenas a
partir da sua habilidade de se aproveitar de sua existéncia, mas também de desligada quando sua
auséncia lhe convém.
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que se torna necessario a discussao a respeito da dimenséo territorial e politica entre
os dois circuitos na escala proposta.

Para prosseguirmos, retomaremos as duas afirmagdes feitas por Milton
Santos (2002) no inicio desta seg¢do. Queremos entender como os circuitos econémi-
cos articulam o espaco nacional, desigualmente produzido através da difusao diferen-
cial das técnicas no territério, resultando em uma organizagao regional que se fia na
rede urbana, na difusdo técnica e impacta nas forgas politicas locais e regionais.

De acordo com Creuz,

Milton Santos (2004, p. 277) escreve que “A organizagao do espaco
pelos dois circuitos compreende: 1) as atividades capazes de uma ma-
croorganizagao do espaco; 2) as atividades incapazes de macroorga-
nizacado do espacgo”. Essas distintas capacidades de forga e influéncia,
capacidade de agao e consumo, e também de forga politica, estdo em
relacéo com a polarizacao entre individuos e firmas dos dois sub-
sistemas urbanos: o circuito superior e inferior (CREUZ, 2012, p. 34).

Os dois circuitos econémicos estabelecem tessituras diferentes no espaco.
No primeiro caso, esta se da a partir de pontos no territério, lugares hierarquizados a
partir dos quais se constroem os lagos de solidariedade organizacional e os nés dos
fluxos de informacao e capital que caracterizam a estrutura verticalizada e centrali-
zada do circuito superior. No segundo caso, tal tessitura € marcada por continuidades
entre areas proximas, através de relagdes horizontais e descentralizadas, caracteris-
ticas dos lagos de solidariedade organica, que conferem flexibilidade e espontanei-
dade ao circuito inferior.

Assim, somente o circuito superior € capaz de macro-organizagao do es-
paco, ou seja, de organizagao do espago interurbano (regional), posto que sua logica
é rigida e os comandos centralizados. Como a estrutura da rede urbana apresenta a
forma de articulagao e organizacao dos diversos lugares existentes no interior de um
pais ou regido, esta acaba refletindo a macro-organizagdo comandada pelo circuito
superior. Quanto mais desenvolvido e industrializado o pais, mais complexa € a rede
urbana e maior poder sobre a organizagédo do espago nacional recai sobre este circuito
econdmico (SANTOS, 2003).

Desta forma, a dindmica dos circuitos econdmicos através da rede urbana
se da, segundo Milton Santos (2003), da seguinte forma. Quanto maior a cidade, mais
altas séo as possibilidades de investimento, as vendas e as condi¢des técnicas para

producdo e circulacdo as atividades mais modernas da economia. Todos estes
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elementos favorecem um tempo menor para a realizagao do capital e, portanto, para
a existéncia do circuito superior. O oposto ocorreria com o circuito inferior, que alcan-
¢aria maior importancia relativa nos lugares onde o circuito superior ndo quer ou nao
pode operar diretamente.

A densidade informacional e técnica predominante nas maiores areas ur-
banas as tornam pontos através dos quais se pode acessar velozmente o fluxo de
capitais e informag¢des que d&o concretude ao capitalismo global. Assim, sdo tanto
lugares que concentram grandes empresas nacionais como internacionais, exporta-
doras e produtoras para o mercado interno. Sao verdadeiros centros de controle sobre

o fluxo financeiro e informacional que transitam sobre o territério.

Tratando-se do conjunto das atividades do circuito superior, na cidade local
que representa o nivel inferior da escala urbana, as atividades, em geral, es-
tdo a servigo da populagao... e sua dimensao é fungdo do mercado. Na me-
trépole nacional, as atividades econdémicas tém inter-relagdes e interdepen-
déncias (SANTOS, 2003, p. 348).

Ja nas cidades médias, as fungbdes se cruzam e 0s circuitos econémicos
tendem a ter peso semelhante na agéo sobre o territorio. Sdo as filiais de lojas de
redes e de marcas e de atividades industriais ai localizadas que permitem expandir
sua dominagao para pontos cada vez mais distantes das grandes cidades, drenando
a renda dos grupos de renda média e alta para suas matrizes nas metropoles (e, mui-
tas vezes, destas para o exterior). Sua centralidade também vem do fato de ser um
importante ponto de distribuicdo dos produtos do circuito inferior para as cidades me-
nores de sua area de atuacao. Neste sentido, aparece como centro do comércio regi-
onal por permitir maior complexificagao do circuito inferior, gragas aos fluxos regionais
de pessoas que esta cidade concentra, e como centro distribuidor de produtos aos
pequenos comércios dos circuitos, pelo fato de ser também um n6 de centralidade
das estruturas de transporte regionais, através dos fluxos direcionados pelos sistemas
de Onibus interurbanos.

Esta capacidade de macro-organizag&o do territorio pertencente ao circuito
superior vem do fato de que tanto os sistemas técnicos como os sistemas normativos
sao produzidos e controlados pelo e para as empresas do circuito superior. Por sua
vez, a falta de controle sobre estas variaveis é a causa de subordinagdo e dependén-
cia do circuito inferior (SANTOS, 2002). As técnicas compreendem um eixo funda-
mental entre os circuitos econdmicos e o territério. A técnica sempre carrega a in-

tencionalidade daqueles agentes que a promovem (SANTOS, 1996). Ao ser
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inscrita no espago, promovem e imprimem os interesses dos grupos dominantes sobre
os interesses dos grupos hegemonicos sobre 0s espagos regionais no territorio.

Enquanto o meio técnico é pouco desenvolvido, a ordem que predomina é
a do local e o dominio sobre o uso do territério se encontra no poder local (elites e
oligarquias). O vinculo da economia regional com o circuito superior se faz de forma
indireta e intermediada pelos interesses das oligarquias regionais. A expansao do
meio técnico-cientifico-informacional pelo territério brasileiro € também o movimento
de marcha da ordem global (globalizacao) sobre as economias regionalmente organi-
zadas (ordem local) e da subordinacéo dos interesses locais aos interesses globais.

Esta dindmica explica os diferentes niveis de conteudos técnicos que cada
cidade apresenta na rede urbana. Nas cidades pequenas, por exemplo, ainda preva-
lece a ordem local e o tempo lento das elites do lugar. Ja nas maiores cidades, pre-
domina o tempo do capital, em constante aceleragao e sincronizado com o relégio do
capitalismo internacional (SANTOS, 2002). Nas cidades médias, por outro lado, sub-
sistem diversas situacdes, dependendo da forma, do conteudo e dos ritmos de inte-
gracao de sua economia aos fluxos do capital.

De acordo com Ribeiro (2009), as cidades médias sao pontos importantes
de intermediagao entre os centros hegemonicos e 0s espagos sub-regionais/locais do
territorio nacional e sofrem atualmente com efeitos similares pelos quais passam as
metrépoles, na medida em que a reestruturagdo produtiva expande o meio técnico-
cientifico-informacional e aumenta a intensidade das relagdes hierarquicas no territo-
rio. Frente a este quadro, o autor aponta o aparecimento de novas orientagcées espa-
ciais aos agentes econdémicos, dentre elas: a) variagbes nos modos de integragéo das
atividades subhegeménicas (elites regionais/locais) ao capital nacional e internacional
e b) a invasdo de empresas incorporadoras nos mercados regionais do interior do
pais; c) a extrusdo das empresas incorporadoras imobilidrias das cidades médias para
outros mercados sub-regionais e regionais. Em suas conclusdes, o autor aponta que:

...nas cidades médias que possuiam uma elite empreendedora bem
articulada, houve uma incorporagao de escalas e associagdes com
agentes de outras escalas, obtendo ganho de papéis regionais e ex-
trarregionais e uma significativa ampliagdo das desigualdades socio-
espaciais. Ja nas localidades que n&o apresentavam uma elite local
articuladora e empreendedora, apds o recebimento de capitais exter-
nos, sobretudo industriais, percebe-se uma separacao e diferenciagcao
entre as escalas e ritmos da cidade e da industria (RIBEIRO, 2009,
p.137).
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O que estas informacgdes nos indicam € que frente a este poder avassalador
de transformacao do territorio que a técnica apresenta, os grupos nado-hegemanicos,
ou seja, aqueles que ndo possuem o controle sobre 0 uso da técnica precisam se
adaptar as novas condigbes para sobreviver e se apropriar das técnicas para suas
finalidades. Estes grupos precisam utilizar tais técnicas como parte da condi¢céo para
sua sobrevivéncia no espago, embora o fagam de maneira periférica, com as possibi-
lidades que se formam a partir do excesso de capacidade ndo utilizada pelos grupos
hegemonicos.

"O espaco geografico... € um hibrido de objetos e agdes... No processo
de produgéo do espaco, os objetos sdo, cada vez mais, utilizados pe-
los variados agentes sociais..., sob diferentes perspectivas: os hege-
monicos os usam... Com a finalidade de exploracdo do espago como
um recurso... Os ndo hegemdnicos os utilizam calcados na sobrevi-
véncia... Do mesmo modo, as a¢gdes que marcam o espaco produzido
pelos homens sdo hegeménicas e ndo hegeménicas (SALVADOR,
2012, p. 48)".

No limite, a espessura da densidade técnica construida ao longo do tempo
pode representar o fortalecimento ou desestruturagdo das oligarquias regionais. A
pouca densidade técnica sobre o territdrio exige que o circuito superior se articule com
0s grupos hegemdnicos do lugar, que passam a intermediar a extracéo da renda e do
lucro, o que implica que parte significativa dos rendimentos acaba permanecendo no
local. Porém, na medida em que o territorio se tecnifica, as necessidades desta
intermediacdo desaparecem e a ordem global se impode ao territério. Os grupos
regionais dominantes, por outro lado, passam a se submeter a esta ordem como forma
de sobrevivéncia, se articulando a légica maior do sistema capitalista.

Para a garantia deste dominio técnico sobre o territério, as grandes empre-
sas modernas se associam ao Estado nacional. Capturam as instituigdes publicas e
direcionam os recursos financeiros aos seus interesses (produgdo de equipamentos
e infraestruturas) e criam normas e normatizagées para o uso das técnicas e, conse-
quentemente, do territério. As proprias técnicas produzidas agem como normas, na
medida em que, para seu uso, sdo impostas formas de comportamento e postura aos

cidadaos (veja o caso do transporte automotivo e a viagéo aérea)?®.

50 papel do poder publico ndo € neutro, pois, a cada reforma material ou normativa visando & moder-
nizagao, esta privilegiando certos graus de capital, tecnologia e organizagédo da economia urbana e
certas por¢des do meio construido (SILVEIRA, 2009, p. 4)
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Variadas sao as formas com que o Estado nacional pode atuar para defen-

der e favorecer os interesses dos agentes do circuito superior.

Entre as formas de apoio do Estado ao nascimento e ao desenvolvi-
mento do circuito moderno, encontramos a protegédo concedida a con-
centragao e aos monopdlios, financiamento direto ou indireto das gran-
des firmas através da construcao de infraestruturas caras, a formagao
profissional, a promog¢ao das industrias de base, os subsidios a pro-
ducdo e a exportagcido e todas as formas de acordos com as firmas
dominantes da economia, tais como legislagdes fiscais discriminato-
rias, leis de investimento e planos de desenvolvimento. Tudo isso cer-
tamente reduz a capacidade de investimento dos Estados nacionais
nos setores que interessam diretamente a populagéao (SANTOS, 2003,
pp. 161-162).

A captura do Estado nacional implica que os recursos publicos disponiveis
para o atendimento das demandas da sociedade sao desviados para o atendimento
das necessidades das atividades modernas que compdem o circuito superior. Como
o circuito superior em grande parte € composto por grandes empresas multinacionais,
isto implica que os rendimentos gerados pelos objetos produzidos pelo Estado para
auxiliar a acumulagao destas empresas, acaba, em ultima instancia, sendo remetido
para fora da economia nacional.

Dentro deste movimento, as elites regionais cabe o esfor¢o de se adaptar
a estas mudancas ou entdo perecer. Algumas regides, que possuem atividades dina-
micas e suficiente presenca do poder politico podem resistir a este esforgo por um
tempo, mas em ultimo momento, tenderdo a sucumbir. Tais formas de integragado das
regides (elites regionais e suas atividades) explicam, em parte, porque mesmo com a
tendéncia da unicidade técnica e organizacional, temos a distribuicdo desigual das

técnicas no territorio.

1.2. As especificidades de cada subcircuito.

Apos a primeira parte, adentramos agora na discussao sobre as especifici-
dades de cada um dos subcircuitos da economia urbana. Caracterizaremos o circuito
superior puro, o circuito superior marginal e o circuito inferior, a fim de clarificarmos as
diferencas essenciais de cada um deles. Queremos, nesta parte, estabelecer o que
consideramos como as caracteristicas essenciais e gerais aos agentes de cada
um destes circuitos econémicos, ou seja, suas invariantes. Aquelas qualidades
que, embora modificadas em aparéncia, mantém sua integridade essencial ao longo

dos periodos histéricos.
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Reconhecemos, no entanto, assim como ja feito por Milton Santos (2003),
que os circuitos econdmicos apresentam, na realidade, relagdes mais complexas, com
os limites e fronteiras entre eles muito mais ténues do que o que trabalharemos aqui.
Tal sacrificio, no entanto, € fundamental para a realizagao da pesquisa, pois nos pos-
sibilitara enxergar aquilo que é o verdadeiro objetivo do trabalho, a identificacdo das
especificidades dos circuitos a partir do ramo imobiliario da economia.

N&o podemos ignorar, também, o fato de que para cada setor da economia
os elementos dos circuitos econémicos se combinam de modos diferentes, devido as
caracteristicas proprias de cada mercado e/ou produto. Enquanto no setor farmacéu-
tico, por exemplo, o dominio tecnolégico no setor produtivo é fator fundamental de
diferenciacao das empresas do circuito superior puro em relagdo aquelas pertencen-
tes ao circuito superior marginal (BICUDO Jr., 2006), no setor da construgao civil esta
diferenciacao se faz no controle do processo produtivo, via padronizagao das rotinas
de trabalho e acompanhamento digital de estoques e das etapas de trabalho, além de
um sistema de incentivo ao desperdicio e ao cumprimento das metas do canteiro de
obras, fixadas pela matriz (SHIMBO, 2012).

As préprias normas que propiciam o controle e a macro organizagao dos
agentes hegemoénicos variam de acordo com a esfera politica e administrativa. No
caso do setor bancario, tais regras e normas sao definidas em escala nacional (Sis-
tema Financeiro Nacional, Banco Central, dentre outras instituicoes) e internacional
(CONTEL, 2006), enquanto no mercado de terra urbana e no mercado habitacional,
estas regras e normas precisam ser trabalhadas e influenciadas em nivel municipal
(Plano Diretor, Plano Local de Habitagdo de Interesse Social, Lei de Zoneamento ur-
bano, dentre outros). A territorialidade eminentemente local do mercado imobiliario,
junto com a regionalidade do sistema judiciario, afeta a dispersdo das companhias de
securitizacdo imobiliaria para além das metrépoles e grandes cidades (esta questao
sera abordada em profundidade no capitulo 3).

Por fim, enquanto na maioria dos setores econémicos é norma o esforgo
de constante economia de mao-de-obra, tanto por meio da terceirizagdo como pelo
aumento da utilizac&o do trabalho morto, em outros setores esta substituicdo se mos-
tra mais lenta, de dificil realizacdo ou mesmo impraticavel. E, mais uma vez, o caso
da construgao civil e do mercado imobiliario. Embora autores apontem a padronizagao

e economia de trabalho em determinadas atividades do processo produtivo de
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empresas imobiliarias, a peculiaridade do trabalho no canteiro de obra, caracterizado
pelo baixo emprego de tecnologia e pelo elevado grau “artesanal” da produgéo, faz
com que as grandes empresas do setor sejam vorazes consumidoras de mao-de-obra
(SHIMBO, 2012). Ao contrario, a padronizagao e o desenvolvimento tecnolégico cres-
cente em setores como o bancario e o farmacéutico, mas também o de musica, per-
mitem a economia do trabalho e a automacao das fungdes e atividades (CREUZ,
2011).

O esforco de identificacdo das caracteristicas elementares invariantes de
cada subcircuito econdémico, portanto, € necessario para entendermos nao so6 para
identificar e entender as especificidades que marcam estes circuitos na historia (capi-
tulo 2), mas as discrepancias e os comportamentos singulares que caracterizam os

circuitos econémicos no caso particular do setor imobiliario (capitulos 3 e 4).

1.2.1. As caracteristicas invariantes de cada circuito.

Para nds, as caracteristicas invariantes de cada circuito dizem respeito aos
seguintes elementos. Em primeiro lugar, as relagcoes de complementaridade entre
os subcircuitos, que obriga que suas légicas econémicas (seu motor de acumu-
lagdo) ndo sejam as mesmas. Caso a légica que impulsiona o desenvolvimento dos
circuitos econémicos fosse a mesma, nao existiria relagcdo de complementaridade,
mas sim de competicdo e um circuito s6 poderia se expandir sobre o outro, 0 que nao
ocorre, pois a expansao do circuito inferior ndo significa o enfraquecimento do circuito
inferior (ver subitem 1.1.2. deste capitulo).

Uma segunda caracteristica especifica de cada circuito, vinculada com a
primeira, € a forma de relagao entre os agentes dos subcircuitos e a forgca de
trabalho. Em esséncia, segundo Rangel (1952), todos os fatores de produ¢cédo podem
ser resumidos essencialmente ao trabalho, visto que é no processo de trabalho que
se cria a riqueza que existe em cada subcircuito. Os modos de uso e as relagdes de
exploragédo que se estabelecem com a mao-de-obra, portanto, sdo também caracte-
risticos de cada circuito econdémico. Embora setores especificos da economia possam
utilizar formas de relacionamento e exploragao de mao-de-obra caracteristicas de um
circuito ao qual nao pertencem, estas formas de relagcdo sdo secundarias e comple-

mentares a forma principal de exploragao do trabalho que os definem.
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A terceira caracteristica é derivada da segunda e envolve as diferengas
no tipo de emprego e no papel da técnica e da tecnologia na dinamica de acu-
mulacgao de cada circuito. O custo das técnicas e a complementaridade dos siste-
mas técnicos, que exigem dos circuitos o controle do territério, definem sua utilidade
em cada circuito. Esta pode ser complementar ou central ao processo de trabalho, por
exemplo, dependendo do circuito econdmico ao qual se vinculam.

O acervo técnico acessado pelos circuitos, por sua vez, se relaciona a duas
outras caracteristicas especificas dos circuitos econdmicos. A primeira delas é a tes-
situra espacial constituida a partir da relagao dos circuitos econémicos com o
espaco, intermediada pelo modo de uso do sistema de objetos acessados por cada
um deles. A tessitura espacial, portanto, esta relacionada com a capacidade de ma-
croorganizacao do espaco, ja discutida na seg¢ao anterior. A segunda caracteristica é
a forma de vinculagao que os circuitos econémicos estabelecem com o sistema
capitalista internacional. Esta pode ser direta e intermediada pelos mais modernos
sistemas técnicos presentes no territorio, caracterizada pela sincronizacdo das acdes
em escala mundial, pelas relagdes hierarquizadas e verticais entre os agentes e seus
territorios, e pelo tempo rapido e acelerado dos fluxos estabelecidas. Tal vinculagao
também pode ser indireta, intermediada pelo uso de sistemas técnicos marginais, me-
nos velozes e dindmicos, ou pelo uso marginal dos sistemas técnicos modernos (sem
poder de controle sobre estes), caracterizada por relagdes anarquicas e complemen-
tares entre os agentes e seus territérios (horizontalidades), pela contiguidade territorial
e pela compatibilizagdo de tempos de operagao diferentes (resultando em um ritmo
assincrono e mais lento).

Por fim, é necessario mencionar que as relagdes que discutimos aqui entre
os elementos levantados ndo esgotam os vinculos existentes entre eles na realidade.
Nem que a relagao entre eles se dé sempre desta forma. Apenas apresentamos tais

relagdes da melhor forma para o andamento da presente discussao neste trabalho.

1.2.2. O Circuito Superior Puro

Segundo Maria Laura Silveira (2009, p. 1), o circuito superior € compreen-
dido por: “Atividades bancarias e financeiras, comércios, industrias e servicos moder-
nos, frequentemente orientados para a exportagcao” e, atualmente, sua porgao mais

hegemoénica é formada por “bancos, fundos de pensao, fundos de investimento,
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consultorias... e holdings integrados por empresas industriais, comerciais e de servi-
¢os avangados... (SILVEIRA, 2009, p. 2).

Inicialmente, a analise dos circuitos econémicos empreendida por Milton
Santos (2003) centrou-se nas atividades industriais, dada a importancia que estas
representavam em nossa economia na década de 1970. Ja os estudos atuais sobre
a légica dos circuitos econémicos, notadamente o circuito superior, tém privilegi-
ado as atividades bancarias e o sistema financeiro, dada a grande dependéncia
da economia atual em relagéo a este setor. Aliada as técnicas de informagéao, a ex-
pansao do crédito institucional marca o territério e amplia o dominio do setor financeiro
sobre os demais ramos e atividades econémicas, ditando o ritmo da acumulacéao ca-
pitalista contemporéanea.

A capilaridade da técnica, da informacao e das finangas permite uma
expanséo social e territorial dos mercados do circuito superior jamais
vista, que contribui para evitar tanto a superprodugédo quanto a capa-
cidade ociosa da industria, ou ainda o excesso de estoques no comér-
cio, incluindo o problema da obsolescéncia de certas mercadorias
(SILVEIRA, 2009, p. 4).

No entanto, tais mudangas n&o impactam na esséncia da légica de acumu-
lagdo que impulsiona o circuito superior puro, apenas a acelera a velocidades muito
mais rapidas que no passado. E o acimulo de capital que mobilizava a expansao
industrial do circuito superior puro na década de 1970 no Brasil (SANTOS, 2003) e é
esta mesma légica que mobiliza a expansao financeira do capitalismo contemporaneo.

A construgao de grandes impérios oligopolistas/monopolistas, a concentra-
¢ao de capitais, a busca pela maior eficiéncia no processo produtivo e a aceleragao
no ciclo de realizagao do capital continuam marcando a realidade no circuito superior.
No entanto, uma das estratégias mais utilizadas no passado para a expansao do lucro
das grandes empresas capitalistas — 0 enxugamento da forga de trabalho e diminuigao
dos direitos trabalhistas —, continua funcionando atualmente como importante estrate-
gia.

A diminuicdo dos quadros de funcionarios das grandes empresas se faz,
ainda hoje, através da racionalizagdo dos processos de trabalho e pelo aumento da
composi¢ao organica do capital. Todavia, o desenvolvimento das tecnologias de in-
formatica e telecomunicagao nas ultimas décadas possibilitou, ao capital financeiro e
as grandes empresas, uma redugdao sem precedentes da for¢a de trabalho direta-

mente sobre 0 seu comando. Pesquisas apontam que apesar da recente expansao
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de vagas de empregos em bancos, entre 2002 e 2011 (29,3%), o quadro de funciona-
rios atualmente corresponde a apenas 69,4% do que existia no ano de 1990 (732 mil
postos de trabalho)®. O trabalho, portanto, é visto pelas empresas do circuito su-
perior, de maneira geral, como despesas a serem economizadas no processo de
produgéo da riqueza’.

Esta situacao so € possivel gragcas ao dominio que estas grandes empresas
possuem sobre as novas tecnologias de informagao e telecomunicagdo, que se tor-
nam variaveis-chave dentro do sistema capitalista. “A informacao €, por essa razao, a
verdadeira energia que impregna a agao contemporanea” (SILVEIRA, 2009). No cir-
cuito superior, o trabalho é subordinado a técnica. No passado, era a automacao
do processo produtivo nas fabricas que levava a economia de trabalho nos ramos
hegemonicos do circuito superior. Hoje, sdo as tecnologias de informacéo e telecomu-
nicagao que economizam gastos com forga de trabalho e aumentam a produtividade
deste no setor de servigos (notadamente os financeiros) e no comércio.

A informatica permite a racionalizagdo de varias tarefas do sistema banca-
rio e financeiro, automatizando varios processos que antes demandavam trabalho hu-
mano para ser realizado. Por sua vez, as tecnologias de informacao e telecomunica-
cao cada vez mais disponibilizam ao cliente das instituicbes financeiras, opcdes de
softwares para realizar varias operacdes financeiras sem a necessidade de se loco-
mover a uma agéncia e acionar um funcionario. Varios bancos ja disponibilizam para
os Smartphones e Tablets, aplicativos que permitem ao usuario realizar dezenas de
operacgodes financeiras, inclusive diversas modalidades de transferéncia e pagamento
de contas e titulos diversos.

O dominio sobre o acervo técnico, que permite editar as normas que con-
dicionam seu uso (e do territério onde estas técnicas se instalam) resulta, como ja
colocado anteriormente, na capacidade de macro-organizagao do espago e que pro-

duz uma tessitura espacial marcada por nés e pontos no territério. Sdo as grandes

6 Dieese.mesmo crescendo nos Ultimos dez anos, emprego no setor bancario é 70% do total ha
duas décadas. Agéncia Brasil. Reportagem: Fernando César Oliveira, 22/07/2012.

""A queda do nimero de empregos bancarios, na década de 90, deve-se, principalmente, ao processo
de terceirizagdo de servigos, como os de tecnologia e vigilancia, uma forma que os bancos encontraram
para reduzir custos”, disse a Agéncia Brasil o presidente da Confederagado Nacional dos Trabalhado-
res do Ramo Financeiro (Contraf), Carlos Cordeiro. "Ja a recuperacao de parte dos postos de trabalho
nos ultimos anos deve-se também a pressao da sociedade, porque os clientes se deparam com poucos
bancérios nas agéncias." (DIEESE, apud Oliveira, 2012).
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empresas, que através do dominio dos pontos de acesso aos nos e fluxos do sistema
capitalista, que produzem uma territorialidade em rede e a sincronizacao de suas
acdes no territorio, capaz de articular escalas e lugares para a execugéo de acgdes
simultaneas em diferentes territérios (HAESBAERT, 2004).

Como exemplo classico desta tessitura, temos os grandes grupos empre-
sariais internacionais, que articulam locais em diferentes paises e regides para a cons-
tituicdo de uma cadeia de produgéo global, baseada na sincronizagdo das diversas
etapas de producao dispersas por varios territorios. Outro exemplo é aquele das ins-
tituicdbes bancarias, mas as grandes cadeias comerciais que atuam no pais também
apresentam este tipo de tessitura. Por fim, ha o caso dos grandes incorporadores imo-
biliarios que articulam hoje investimentos em diversas cidades em um territério nacio-
nal, e mesmo em varios paises do mundo, sincronizando as diferentes demandas
imobiliarias a partir de uma série de empreendimentos programados, que permitem

impingir um unico ritmo acelerado de acumulagao do capital.

1.2.3. O Circuito Superior Marginal

O circuito superior marginal é composto por pequenas e médias em-
presas que atuam ou como suporte de grandes grupos empresariais (grupos he-
gemonicos), ou como suas concorrentes, através da manufatura de simulacros de
seus produtos. No primeiro caso, trata-se do que Milton Santos (2002) chamou de
“circuito superior marginal residual” e, no segundo caso, o “circuito superior mar-
ginal emergente”. Apesar de diferengas, os dois casos fazem parte do mesmo sub-
circuito, que se desenvolve a margem das atividades mais modernas do capital.

O circuito superior marginal residual compreende “atividades menos
modernas do ponto de vista tecnolégico organizacional”, atreladas diretamente as ne-
cessidades de acumulagdo dos grupos empresariais hegeménicos. E fruto da “so-
brevivéncia de formas menos modernas de organizagao” no interior do circuito
superior, dai ser chamado de residual. Por sua vez, o circuito superior marginal
emergente surge como “resposta a uma demanda incapaz de suscitar atividades
totalmente modernas”. Este opera copiando os produtos e estratégias comerciais
das modernas empresas capitalistas, ao mesmo tempo em que mescla formas de or-

ganizagao. Seus produtos, de menor qualidade e tecnologia, acabam se direcionando
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em grande parte ao consumo do circuito inferior (SANTOS, 2002, p. 103). A seguinte
citacdo resume o que acabamos de expor aqui.

Al mismo tiempo crece la porcién marginal del circuito superior. Por
um lado y em virtud de su incapacidad de modernizarse al ritmo de la
época, ese conjunto de actividades puede ser entendido como resi-
dual. Por otro lado, la profusion de normas, la precedencia del trabajo
intelectual, la naturaleza técnico-cientifica de las actividades y la ex-
pansion de los consumos materiales e inmateriales permiten el creci-
miento de um circuito superior marginal emergente® (SILVEIRA,
2007b, p. 152).

Maria Laura Silveira (2007b, p. 161), ainda, apresenta de forma sintética na
citacdo abaixo, o grande amalgama de relagdes e caracteristica dos circuitos inferior
e superior que se reproduzem no interior do circuito superior marginal.

Los intermediarios, cuyo papel era fundamental en cuanto al dinero en
décadas pasadas, ahora adquieren fuerza también para la circulacion
de informacion. Frente a esa variable-clave, el circuito superior margi-
nal, cuyos contenidos informacionales son cientifico-técnicos, mas de-
pendientes del trabajo global y menos dependientes de la convivencia
territorial, se distancia del circuito inferior. Su légica es subordinada a
las l6gicas hegemodnicas, pero no siempre obediente, pues sus pro-
ductos, localizaciones y demandas son otras® (SILVEIRA, 2007b, p.
161).

O circuito superior marginal, no entanto, ndo pode se resumir apenas a um
amalgama dos circuitos econdmicos existentes. Embora atrelado a l6gica hegemodnica
do circuito superior, hoje o circuito superior marginal se apresenta como consolidado
(BICUDO Jr., 2006), trespassando as bases que lhe foram atribuidas no passado.
Quando Milton Santos elaborou a sua teoria sobre os circuitos econdmicos no final da
década de 1970, considerou sua existéncia como restrita a atividade produtiva (fabri-

cacao de produtos), apontando impedimentos para sua ocorréncia nas atividades de

8 Ao mesmo tempo cresce a proporgéo marginal do circuito superior. Por um lado e em virtude de sua
incapacidade de modernizar-se ao ritmo da época, esse conjunto de atividades pode ser entendido
como residual. Por outro lado, a profusdo de normas, a precedéncia do trabalho intelectual, a natureza
técnico-cientifica das atividades e a expansado dos consumos materiais e imateriais permitem o cresci-
mento de um circuito superior marginal emergente (tradu¢do nossa)

% Os intermediarios, cujo papel era fundamental em relagéo ao dinheiro em décadas passadas, agora
adquirem forca também para a circulagao da informacao. Frente a essa variavel-chave, o circuito su-
perior marginal, cujos conteudos informacionais sdo cientifico-técnicos, mas dependem do trabalho
global e menos da convivéncia territorial, se distanciam do circuito inferior. Sua logica é subordinada
as légicas hegemdnicas, porém nem sempre tdo obediente, pois seus produtos, localiza¢des e deman-
das séo outras (Tradugéo nossa).
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comércio e servigos'?. Para ele, “a expresséo circuito moderno marginal € sindnimo
de atividades de fabricagdo moderna marginal” (Idem).

Passados quase 40 anos da formulagao desta teoria, acreditamos que tais
limites ja ndo podem mais ser considerados, tanto em relagdo ao comeércio quanto ao
servigo. A terceirizagao, que é o principal processo responsavel pela expansao
do circuito superior marginal residual, avangou na década de 1990 para o setor
bancario e levou a transferéncia parcial de varias de suas atividades para pequenas
empresas. Estas empresas tornaram-se o suporte para uma intensa, rapida e barata
expansao da capilaridade do setor bancario, ao mesmo tempo em que eliminou custos
diversos de operagao de agéncias.

No setor imobiliario, ha indicativos que a padronizagdo dos projetos arqui-
tetdnicos desenvolvidos pelo moderno capital incorporador tem levado também a sim-
plificacao e flexibilizagao do trabalho do profissional arquiteto, com a terceirizagédo de
atividades e subcontratagao de escritorios pequenos pelos grandes escritorios, com
profissionais recém-formados e avidos por oportunidades de se inserirem no mercado
de trabalho (SHIMBO, 2012). Bicudo Jr. (2006), ao estudar o setor farmacéutico, apon-
tou para a existéncia de um circuito marginal de distribuicdo de medicamentos, ope-
rado por pequenas empresas e com fortes vinculos com o local, funcionando em con-
junto com as pequenas industrias farmacéuticas para a comercializagdo de seus pro-
dutos em drogarias locais. Estes e outros exemplos apontam para a expansao do
circuito superior marginal para além da esfera da produc¢ao, englobando também
atividades de comércio e servigo.

O circuito superior marginal possui a busca pelo aproveitamento maximo
dos recursos disponiveis como légica motriz a impulsionar as agdes de seus agentes.
Tal légica € engendrada em um contexto de existéncia de recursos limitados, forte
concorréncia entre seus membros e destes com as grandes empresas hegemdnicas
e, por fim, acesso marginal as densidades técnica e normativa do territério. Sendo
assim, o esforgo pela sobrevivéncia das empresas do circuito superior marginal

depende da capacidade de maximizar o uso dos meios disponiveis ao seu

0“N&o se pode levantar a hipétese de um comércio marginal no circuito superior. O comércio moderno
€é prisioneiro de obrigacdes rigidas, que devem ser cumpridas em datas precisas e tem pagamento de
empregados ou de impostos, predial ou de rendas. Se o comerciante é faltoso, pode passar para o
circuito inferior, mas deve entdo mudar de comportamento. Ele também nao pode ter atividades de
servigos de tipo marginal no circuito superior” (SANTOS, 2003, p. 25).
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alcance a fim de manter-se competitivo (BICUDO JR., 2006). Caso haja perda de
competitividade, o agente concorrera sempre ao risco de cair para o circuito inferior
ou ser engolido pelos concorrentes.

Ao contrario do circuito inferior, o circuito superior marginal possui certo
capital para investimento, mas este € limitado devido ao porte das empresas. Por sua
vez, as empresas do circuito superior marginal possuem, ao contrario das grandes
empresas, baixa capacidade de empréstimo junto aos bancos e financeiras (SANTOS,
2003). Estes fatores tornam muito alto o risco de investimento para os empresarios
deste circuito, pois qualquer erro de calculo pode comprometer a capacidade finan-
ceira da empresa e significar sua inviabilidade. Resta, portanto, a este empresario a
maximizagao dos fatores de produgdo e a maxima utilizagdo das vantagens locacio-
nais a fim de continuar operando no mercado.

Esta légica motriz do circuito superior marginal influencia sua tessitura es-
pacial, que tende a ser horizontal, visto que sua relagdo com o lugar é fundamental
para sua sobrevivéncia. Por ser marginal, o uso dos objetos técnicos e do espago
normatizado é feito nos intersticios deixados pelo circuito superior puro. Mesmo
quando inserido em relagdes hierarquicas fortes dentro de um espaco estruturado por
um poderoso agente hegemonico (relagao entre bancos e correspondentes bancarios,
por exemplo), as variagbes espaciais nas condigdes do meio construido tornam ne-
cessaria a existéncia deste circuito marginal para as redes rigidas das grandes em-
presas (BICUDO Jr, 2006). O conhecimento do lugar onde se situam e das condi¢des
do mercado onde atuam torna-se um ativo poderoso. A maleabilidade as condigdes
conjunturais e o enraizamento ao territério sdo caracteristicas das empresas deste
subcircuito.

Em relagcao ao trabalho no circuito superior marginal, este, como im-
portante custo e fator de produgao, também é grandemente afetado pela l6gica deste
subcircuito. A busca pelo maximo aproveitamento da produtividade do trabalho
neste circuito leva a adogao de diversas formas de relacionamento com a mao-
de-obra. Devido ao menor uso de objetos modernos, o circuito marginal tem reduzida
demanda de trabalho qualificado. Este fator, aliado a grande disponibilidade de méo-
de-obra, permite o pagamento de saldrios inferiores as empresas modernas. E comum
também a utilizagdo de variadas formas de relagdes trabalhistas, com o objetivo de

reduzir os encargos sociais do trabalho (direitos trabalhistas em geral) ou o uso de
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forca de trabalho familiar. Como resultado, o rendimento dos trabalhadores neste cir-
cuito acaba se resumindo ao salario monetario (SANTOS, 2003). A menor divisdo de
trabalho intra-firma e racionalizacdo do processo produtivo leva também, muitas ve-
zes, ao acumulo de fungdes dentro da fabrica (BICUDO Jr., 2006).

Sobre o papel da tecnologia no circuito superior marginal, como este
circuito é constituido por pequenas e médias empresas, o custo de se manter tecno-
logicamente atualizado é alto. Desta forma, € comum a estas empresas a compra de
equipamentos de segunda-mao e/ou equipamentos de qualidade inferior como estra-
tégia para permanecer no mercado (SILVEIRA, 2007, p. 156). Creuz (2012), por
exemplo, menciona este tipo de estratégia executado por pequenas e médias empre-
sas no ramo da musica. Assim, a tendéncia é que isso se reflita no processo produtivo
através da fabricagdo de produtos menos modernos e com maior facilidade de pene-
tracdo no mercado. Isto ocorre com bastante forga, por exemplo, no caso do setor
farmacéutico, devido aos grandes entraves pelo qual passa a produgdo de medica-
mentos (BICUDO Jr, 2006). Em outros ramos, como o da industria de eletroeletréni-
cos, onde ha facil reprodutibilidade e grande disponibilidade dos insumos (pegas), tal
situacao ja é mais flexivel, permitindo maiores possibilidades aos fabricantes do cir-
cuito superior marginal de copiar e reproduzir similares de menor qualidade.

Apresentamos aqui o que consideramos como as principais caracteristicas
definidoras do circuito superior marginal, sem pretender esgotar todas as possiblida-
des e informagdes que ja foram discutidas. O conjunto de estratégias e relagdes pro-
duzidas pelos agentes do circuito superior marginal é vasto e extremamente diversifi-

cado, como se vé nas fontes consultadas para esta tese.

1.2.4. O Circuito Inferior

O Circuito inferior € composto por atividades de fabricacdo, comércio e ser-
vigos de baixo grau de capitalizagdo, tecnologia e organizagao (SILVEIRA, 2009). A
Iégica que move o circuito inferior é a da sobrevivéncia, ou seja, ele é resultado
das estratégias e acdes das camadas pobres da sociedade capitalista a fim de atender
suas necessidades (naturais e criadas) (SANTOS, 2003). Nasce, portanto, da desi-
gualdade social resultante da ma distribuigdo da riqueza social e que leva grande parte
da populacéao a condigdes de exploragao tais, que parte significativa de suas necessi-

dades, se ndo a maior parte delas, ndo consegue ser satisfeita através das regras do
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capitalismo moderno. Todas as suas outras caracteristicas derivam deste poderoso
motor.

Contraditoriamente, o circuito inferior se fortalece quando ha a expansao
da pobreza e da exploragao capitalista sobre a sociedade. Isto ocorre porque, como
ja discutido anteriormente, sua existéncia complementa o sistema capitalista nos pai-
ses periféricos. Sua demanda se origina em grande parte de seus proprios membros,
mas também em parte consideravel do consumo das classes médias e em, em menor
nivel, do consumo dos grupos sociais de renda mais abastada (SANTOS, 2003).

Uma segunda caracteristica do circuito inferior é que este é baseado no
trabalho intensivo, mas ndo é s6 isso. Seu processo de expansao se realiza a partir
da continua absorcdo de mao-de-obra no seu interior. Dada a precariedade das ativi-
dades aqui desenvolvidas, o numero de funcionarios por estabelecimento tende a ser
pequeno, sendo frequente a existéncia de apenas um funcionario (o préprio proprie-
tario). E comum também o emprego familiar nos estabelecimentos, o que permite eco-
nomia com pagamento de funcionarios. Inversamente, a quantidade de estabeleci-
mentos é gigantesca.

O baixo grau de desenvolvimento da divisdo do trabalho nestas firmas, ali-
ado com a relagao de consumo com as camadas de renda média e alta da sociedade,
permite também o constante fracionamento das atividades, possibilitando uma expan-
sdo virtualmente ilimitada no numero de postos de trabalho que este pode gerar.

A tendéncia das camadas médias e abastadas de consumir mais ser-
Vigos pessoais quanto mais baixos forem os custos, assim como o
fracionamento infinito das tarefas e das empresas, multiplicam os em-
pregos: sapateiro, alfaiate, pequenos merceeiros e vendedores am-
bulantes... (SANTOS, 2003, p.p. 202-203).

Por esta razao, os vinculos empregaticios sao fracos ou inexistentes, com
grande presenca de trabalhadores autdnomos neste circuito. “Buena parte de los ser-
vicios agregan mano de obra sin vinculo de empleo, como en el caso de los cerrajeros,
electricistas, plomeros y tapiceros” (SILVEIRA, 2007b, p. 156).

O baixo nivel de capital necessario para se ingressar no circuito infe-
rior é outra caracteristica essencial. O circuito inferior opera sempre com uma quan-
tidade muito limitada de capital, pois € quase que exclusivamente baseado em recur-

sos monetarios e em crédito pessoal fornecido pelos proprios representantes do
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circuito. Segundo Milton Santos (2003), s&o trés as principais atividades que propi-
ciam o ingresso de trabalhadores no circuito inferior, variando estas de acordo com o
nivel de capital disponivel:

...as atividades que nao exigem do candidato nem capital nem
qualificagcdo; as que exigem exclusivamente capital, por mais
modesto que seja, pessoal ou emprestado; e, por fim, as que
exigem ao mesmo tempo qualificacédo e capital. Entre as primei-
ras incluem-se os servigos domeésticos, a maior parte dos servi-
¢os "primitivos" e algumas atividades de transportes; o segundo
grupo compreende principalmente o comércio, mas também ou-
tras atividades terciarias; o ultimo grupo € composto essencial-
mente por artesdos (SANTOS, 2003, p. 206).

O comércio ¢é a principal atividade para absor¢ao de méao-de-obra no cir-
cuito inferior, ja que possui requisitos de qualificagdo muito baixos ou nulos e a exi-
géncia de pouco ou nenhum capital inicial (podendo recorrer a empréstimos pessoais).
Os servicos domésticos e de reparo também sao funcgdes privilegiadas para o circuito
inferior. Isto se deve, em primeiro lugar, devido ao nivel de conhecimento necessario,
baseado na pratica e no aprendizado que dele decorre. Em segundo lugar, porque o
recondicionamento de produtos usados é parte da propria estratégia de sobrevivéncia
destes agentes e representa uma expertise relacionada a demanda gerada pelo pro-
prio circuito. E, em terceiro lugar, porque o custo inicial de capital, assim como no
comeércio, € baixo ou inexistente.

A pouca posse de capital, as necessidades constantes de se investir em
pequenas melhorias ou na manutengao do estabelecimento e equipamentos utilizado,
coloca constante pressao sobre estes empreendimentos. O fato de que os custos para
a manutengao da atividade sdo constantes ou se elevam ao longo do tempo e a lucra-
tividade tende a se manter ou mesmo a se reduzir ao longo do tempo, a sobrevivéncia
dos negdcios no circuito inferior € constantemente ameacgada.

Como la mayor parte de esas empresas esta luchando por la
supervivencia, el grado de mortalidade empresarial es elevado.
Cuando existe um excedente, es destinado a la compra de pe-
quenos inmuebles, a la infraestructura, reformas y pintura y al
abastecimiento de la propia actividad. Demandas minimas,

" A questdo da penetragdo do crédito institucional no circuito inferior, via as diversas modalidades de
empréstimo pessoal das instituicdes bancarias, sera debatida no item 1.3. deste capitulo.



52

relativas al capital fijo y al capital de giro, surgen como necesi-
dades fundamentales’? (SILVEIRA, 2007b, p. 161).

Chegamos, assim, a outra caracteristica das atividades do circuito inferior,
o fato de que a utilizagao de tecnologias no processo de trabalho do circuito
inferior é marginal, imperando a mescla de novas e antigas técnicas, reutilizadas
através da constante reparacdo, que aumenta a durabilidade destes instrumentos
para muito além de sua vida util normal (SANTOS, 2003). Segundo Silveira (2007b, p.
156), esta estratégia ainda permanece no circuito inferior nos dias de hoje: “La reultili-
zacion de instrumentos y equipamientos de trabajo contintia siendo una caracteristica
central em la definicion del circuito inferior’'3. Outra estratégia utilizada é o improviso
e a imitagdo. Por meio da criatividade e inventividade, alguns estabelecimentos con-
seguem desenvolver seus proprios equipamentos, a partir da adaptacao de pegas que
realizavam outra fungao.

O uso dos objetos técnicos presentes no territério é pouco ou inexis-
tente, fazendo uso de sistemas técnicos ndo hegeménicos ou obsoletos, comprome-
tendo sua mobilidade no espago e impactando na sua lucratividade. Assim, se o cir-
cuito superior é caracterizado pela sua mobilidade espacial, o circuito inferior, por ou-
tro lado, é caracterizado pela sua fixidez e forte vinculo com o lugar. Assim, sua situ-
acao espacial torna-se mais importante para sua sobrevivéncia do que para as em-
presas do circuito superior. Isto porque ndo sé a circulacido e os fluxos do circuito
inferior sao limitados espacialmente, mas porque este circuito nasce das proprias con-
di¢cdes sociais dadas pela dindmica do lugar. Nas palavras de Silveira (2007b, p. 161),

Se trata de empresas territoriales que buscan mejorar las condi-
ciones de su local de trabajo, que dependen del medio en el cual
estan insertas y que, por lo tanto, sera dificil que abandonen el
lugar. Estan mas arraigadas que las grandes corporaciones,
cuya légica es la movilidad permanente.

2. Como a maior parte dessas empresas esta lutando pela sobrevivéncia, o grau de mortalidade em-
presarial é elevado. Quando existe um excedente, é destinado a compra de pequenos imoveis, a infra-
estrutura, reformas e pintura e o abastecimento da propria atividade. Demandas minimas, relativas ao
capital fixo e ao capital de giro, surgem como necessidades fundamentais (Tradugdo nossa).

3 A reutilizagéo de instrumentos e equipamentos de trabalho continua sendo uma caracteristica central
na definigdo do circuito inferior (Tradug&o nossa).

4 Trata-se de empresas territoriais que buscam melhorar as condigdes de seu local de trabalho, que
dependem do meio no qual estio inseridas e que, por isso, sera dificil que abandonem o lugar. Estédo
mais arraigadas que as grandes corporagdes, cuja légica € a mobilidade permanente (Tradugédo nossa).
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Como exemplo desta relagao entre o circuito inferior e o territério, citamos
o estudo de Montenegro (2006). Ao analisar o comércio do circuito inferior na cidade
de Sao Paulo, a autora constatou que as principais centralidades deste comércio re-
sidiam em importantes vias de circulagao dos trabalhadores urbanos, ja que tal volume
de circulagao é fundamental para a estratégia comercial destes empreendimentos, no
caso, a venda de grande quantidade de produtos a baixo prego. Além disto, a relagao
direta e regular com a clientela fideliza o consumo. Quando é forgado a se deslocar,
estes vinculos sao rompidos e novas localizagdes precisam ser encontradas, forgando
a adaptacgao das estratégias a nova realidade do local (menores fluxos, mudangas do
publico consumidor, possiveis relagées de concorréncia com comércios ja estabeleci-
dos). Como a concorréncia entre as empresas no circuito inferior € grande, e o grau
de mortalidade dos empreendimentos € elevado gragas ao pouco capital disponivel,
tais questdes podem levar o empreendedor a perda do negadcio.

Dadas as caracteristicas do circuito inferior, a tessitura espacial produ-
zida pelas suas relagoées é marcada pela continuidade, a partir da contiguidade de
areas de sua ocorréncia, pela existéncia de técnicas antigas ou obsoletas, caracteris-
ticas dos espacos urbanos degradados (grandes cidades) ou em areas onde as téc-
nicas modernas sdo pouco presentes (pequenas cidades) e pela anarquia de suas
relacdes (relagdes horizontais). A relagao horizontal estabelecida entre seus agentes
€ baseada na solidariedade organica, que surge pela necessidade de cooperagao que
a pobreza e a exploragao capitalista impéem (SANTOS, 2003).

Na distribuicdo de suas atividades pelo espago, o jogo econdmico que se
faz através das disputas pelo acesso a terra relega ao circuito inferior as areas de
menor valorizacao da cidade, aquelas com infraestrutura mais precarias, construcoes
mais envelhecidas ou caracterizadas por outros aspectos que as tornam desinteres-
santes para as atividades econdmicas hegeménicas. Por outro lado, a instalagado des-
tas atividades socialmente menos valorizadas € a responsavel por reproduzir as con-
di¢cdes de (des)valorizagao destes territdrios, ja que sua concentragao reforga a ocor-
réncia e reprodugao destas mesmas relagdes sociais que desvalorizam economica-

mente o local.
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1.3. Os circuitos econdomicos na atualidade

Ja discutimos, na primeira parte, os elementos e processos que fundamen-
tam o movimento dos circuitos da economia urbana em uma formacéo socioespacial
e tratamos também sobre os elementos especificos de cada um dos subcircuitos.
Agora, focaremos no entendimento das especificidades dos circuitos econémicos na
atualidade. Como ja mencionado, cada periodo histérico, no caso dos circuitos econé-
micos, € definido pela difusdo no espago de um conjunto de técnicas que surge no
centro do sistema capitalista, adicionando novos fixos e rearticulando os sistemas de
objetos preexistentes. Tais técnicas carregam novos conteudos sociais e logicas eco-
ndémicas que acabam se impondo aos demais agentes através da produgao de novas
normas que condicionam o uso dos fixos espaciais, impactando no sistema de acdes
(fluxos).

Diversos autores tém apontado mudancas nas relagdes e no conteudo dos
dois circuitos da economia urbana na atualidade. Sposito (1996), por exemplo, afirma
que, antigamente, a delimitagdo dos circuitos econémicos era mais clara e que recen-
temente tem se tornado cada vez mais dificil. Salvador (2012), fundamentado em Ma-
ria Laura Silveira, ao escrever sobre o circuito inferior nas cidades do Rio Grande do
Norte, aponta para uma redefinicao deste circuito que:

“alicerca-se na (re)utilizagdo, cada vez mais frequente, de técnicas
modernas por parte de agentes do circuito inferior, o que faz com que
esse circuito seja caracterizado hoje pelas variaveis "informagao", "fi-
nangas" e "consumo", que sdo determinantes e dominantes na globa-
lizagdo (SALVADOR, 2012, p. 54).

Cataia e Silva (2013), em artigo sobre a teoria dos dois circuitos da econo-
mia urbana na atualidade, analisam o ramo de vestuario na cidade de Sao Paulo para
entender a relagao entre as atividades do circuito inferior no contexto da globalizagao.
Para eles, a crescente interdependéncia dos lugares, possibilitada pela nova configu-
racao dos sistemas técnicos, exigiu a incorporagao de novos elementos nos estudos
académicos. Segundo os autores, o aprofundamento da interdependéncia dos luga-
res, as diferencgas e desigualdades regionais, o uso de novas tecnologias pelo circuito
inferior (principalmente de informacéo) e a expansao do crédito e do consumo entre
0s grupos sociais de mais baixa renda, estdo entre os fatores que devem ser consi-

derados para o estudo dos circuitos econémicos no periodo atual.
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Reolon e Sousa (2006), em artigo cujo intento é levantar questionamentos
e ideias sobre as condi¢cdes atuais da teoria dos circuitos econdmicos, consideram a
perspectiva das micro e pequenas empresas hacionais. Seu trabalho parte da analise
de duas empresas do setor terciario de Toledo, municipio paranaense e da utilizagao
de dados estatisticos obtidos no IBGE, além de informacgdes levantadas com as pro-
prias empresas estudadas. Segundo os autores:

Dentre os aspectos hodiernos que poderiam ser discutidos e que re-
presentam contrapontos a teoria dos dois circuitos da economia, tal
como proposta na década de 1970, considerou-se importante analisar
o potencial econdmico das micro e pequenas empresas nacionais, as
mudancas que vém ocorrendo no perfil empresarial do setor terciario
da economia, a expansao do microcrédito empresarial e pessoal, a
modernizacdo do consumo das massas populacionais, bem como a
modernizagao e difusdo de tecnologias de transporte e informacio-
nais, que proporcionam ao consumidor maior flexibilidade quanto a es-
colha do local de compra (REOLON e SOUSA, 2006, p. 63).

Apesar de diferengas em alguns pontos, € possivel ver que ha uma con-
vergéncia entre os autores a respeito dos elementos que fundamentam o peri-
odo atual. Destacamos trés elementos principais que, generalizados no sistema
capitalista, a partir do centro hegemdnico do capitalismo mundial, provocam transfor-
macodes e rebatimentos por todos os espacos periféricos. Tratam-se da difusdo das
novas tecnologias da informacao; da expansao e generalizagao do crédito e das
finangas por todo o conjunto das relagdes econémicas; da aceleragao do tempo de
consumo.

Estes processos nao sao recentes e ja foram debatidos por obras classicas
por autores como Ron Martin (1988), Edward Soja (1998) e David Harvey (1999). Tais
processos remontam a reestruturagcdo do capitalismo mundial advinda da superagao
da acumulagao fordista e se inserem no que Harvey chamou de acumulagao flexivel
(1999). Assim, a globalizacao, que é a face da economia internacional, através destes
elementos, intensifica a interdependéncia dos lugares, a unicidade das técnicas e o
acontecer solidario.

No momento atual, a combinagao destes fatores encontra expressdo ma-
xima, alcangando uma capilaridade e uma abrangéncia nas relagdes sociais que as
transformam de variaveis-forga a variaveis-suporte, como ja tratado por Silveira
2007a). Hoje, o conjunto de normas e fixos permitem sua generalizagdo para além

das camadas superiores do capital. Estes elementos, portanto, se fazem presentes
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tanto no Circuito Superior quanto no Circuito Inferior da economia urbana. Assim, se
na década de 1980 estes processos impulsionavam as grandes transformagdes em
escala mundial, hoje, colocam-se como condi¢éo basica para todos os agentes sociais
capitalistas.

Apesar destes trés elementos fundamentarem a légica geral do capitalismo
contemporaneo, e, portanto, a dindmica dos circuitos econdmicos na atualidade, os
enxergamos através do caso brasileiro. Se é verdade que nos ultimos 12 anos vive-
mos a intensificacao destas dindmicas no interior de nosso pais, o ritmo préprio da
FSE brasileira levou a um caso diferente de desenvolvimento econémico, no qual ali-
amos paradoxalmente a expansao do emprego e da renda concomitante ao aumento
do endividamento bancario e, segundo Salvador (2012), tendo como resultado o em-
pobrecimento geral da populagéo.

Este ultimo ponto € polémico, pois a inclusédo social, a expansao do con-
sumo e a diminuigdo da pobreza no Brasil sdo as grandes bandeiras que permitiram
a manutencao do Partido dos Trabalhadores no poder por quase 4 mandatos. Este
discurso € inclusive utilizado em eventos internacionais como forma de promover o
Brasil no cenario internacional. Foram as politicas sociais de transferéncia de renda e
o crescimento econémico, com a reducéo das desigualdades sociais, reconhecido in-
ternacionalmente, que elevaram o status do Brasil na ONU e entre instituigdes priva-
das e publicas mundiais.

Deste modo, para atender as especificidades do caso brasileiro, estrutu-
ramos o debate neste item do trabalho em torno de trés eixos. No primeiro, “as
novas técnicas de informagao”, discutimos o impacto destas tecnologias nos circui-
tos econbmicos a partir da expanséo dos telefones celulares, do computador e do
acesso a internet entre a populagéao brasileira. No segundo eixo, abordamos a expan-
sao do crédito institucionalizado no Brasil e sua relagcdo com o crescimento do
consumo no circuito superior e o aumento dos vinculos de dominacgao deste circuito
em relagao ao circuito inferior. Por fim, discutimos o processo que achamos mais re-
levante no caso brasileiro, a recente formalizagao do emprego e do consumo?® na

economia brasileira.

S Entendemos como a formalizagéo do emprego e do consumo, a transposicdo destas atividades de
esferas alternativas e néo reguladas, para esferas de influéncia da regulagao estatal e do grande mer-
cado. Neste sentido, a maior formalizagdo das relagdes trabalhistas, que se reflete no niumero de



57

A questao da aceleragao do tempo de consumo sera abordada ao longo
destas trés partes, com énfase no terceiro subitem desta secdo. Isto ndo quer dizer
que estamos ignorando ou diminuindo os efeitos da expansdo do consumo na socie-
dade brasileira. Ele existe e € acentuado, assim como em outros paises do mundo.
Reconhecemos, porém, que no interior de nossa formagao socioespacial, a combina-
¢ao entre crescimento econdmico, formalizagdo do emprego e expansido da renda
com (mesmo que pequena) desconcentragdo social da riqueza criam condigdes que
afetam sobremaneira a internalizagao deste processo. Esta situacao se revela em dois
pares de fenbmenos recentes e/ou inauditos em nossa FSE: a diminuicdo do desem-
prego e da desigualdade de renda (com crescimento médio da renda acima do cres-
cimento médio do PIB); a retracdo do déficit habitacional em numeros absolutos
(NETO, FURTADO & KRAUSE, 2013) e a expansao da produgao formal de moradias
(e da cidade), com crescimento da participacédo no PIB do setor das empresas de
construcgao civil para acima de 50%, ultrapassando pela primeira vez a autoconstrucao
do PIB do setor. (FGV, 2014).

1.3.1. As novas técnicas de informagao

As novas técnicas de informacgao, desenvolvidas a partir da década de
1970, corroboraram para a aceleragéo do tempo de giro do capital, propiciaram a in-
tensificagdo da simultaneidade dos eventos, a expanséo das cadeias produtivas em
nivel internacional, a unificagado do reldgio da ordem global e dao suporte atualmente
para a dominagao do capital financeiro sobre a economia internacional (e economias
nacionais). Além disso, tornam a posse da informagao e sua produgado, elementos
basicos para a sobrevivéncia das empresas no circuito inferior.

Hoje, com a passagem destas técnicas de variaveis-chave para variaveis-
suporte, os estamentos mais baixos da sociedade capitalista também sofrem os im-

pactos da generalizagao destas técnicas (SILVEIRA, 2007a). O circuito inferior, por

trabalhadores com carteira assinada, implica a expansao do circuito superior. Do mesmo modo, a ban-
carizacao da sociedade e a maior difusdo do crédito, relacionada a alta dos saléarios, possibilita o con-
sumo de produtos “originais” e 0 acesso as grandes lojas de varejo. Sabemos, mais uma vez, que nao
existe uma identidade entre formal e informal e os circuitos da economia urbana. Porém, nao podemos
ignorar o fato de que a fluidez e a adaptabilidade do circuito inferior, caracteristica necessaria para o
surgimento de expedientes alternativos, exigem ocorrer em ambientes menos regulados e controlados.
O contrario é verdadeiro para as empresas do circuito superior, que exigem a padronizagao e regulagéo
sob suas relagbes econémicas (trabalho e consumo), como forma de adquirir mobilidade e fluidez pelo
territorio.
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exemplo, passa a copiar produtos derivados destas novas técnicas, como conteudos
audiovisuais e softwares de programas em midias moveis (cds, dvds e blu-rays), e
comercializar aparelhos e equipamentos de tecnologia inferior, mais baratos que
aqueles existentes nas lojas do circuito superior, mas que exercem as mesmas fun-
¢Oes dos produtos ditos “originais”. Passa, também, a utiliza-los em suas atividades,
como o caso de celulares para contato com clientes e sites na internet, em conjunto
com o sistema de entrega de correios, para disseminagao de seus produtos e, tam-
bém, maquinas de cartdo de crédito e débito para a realizagdo de parte de suas ven-
das. Segundo Cataia e Silva (2013, p. 71),

De fato, ocorre uma complexa dialética entre os dois circuitos. Apesar
de o circuito inferior ser menos poroso as modernizagdes, em razao
dos custos que envolvem sua adogdo, ainda assim certos objetos,
como os telefones celulares, ja fazem parte de pequenas atividades
comerciais, e também o uso das "maquininhas de cartao" que viabili-
zam e capilarizam o circuito inferior as grandes empresas como Visa

e Mastercad.

Esta presenca das novas técnicas de informacgao no circuito inferior viria do
fato desta ser mais “docil”, “flexivel e “divisivel”, ou seja, ser mais flexivel e adaptavel
gracas ao relativamente baixo nivel de conhecimento necessario para opera-la e ao
grande barateamento nos custos dos equipamentos requeridos.

...afirmamos que as técnicas contemporaneas sao flexiveis, divisiveis
e doceis, e, desse modo, sdo acessiveis ao uso pelos diferentes agen-
tes sociais, sejam eles hegemobnicos e qualificados profissionalmente
ou nao hegemonicos e sem grande ou nenhuma qualificagdo (SALVA-
DOR, 2012, p. 52).

Tais técnicas, portanto, proporcionam efeitos aparentemente contraditérios
a dindmica dos circuitos econémicos. Por um lado, sua generalizagdo no espago pro-
picia maior controle do territério ao capital financeiro e as grandes empresas (aumento
da densidade informacional do territério), avigorando os lagos de subordinagao do cir-
cuito inferior. Por outro, cria possibilidades para o circuito inferior sofisticar suas pro-
prias relagbes, adensando as comunicagdes nos lugares. Nas palavras de Maria
Laura Silveira,

...0 Nnexo que permite a posse, por parte dos mais pobres, da variavel
moderna pode renovar sua subordinacdo na sociedade capitalista,
mas, ao mesmo tempo, a posse e o uso de tal variavel pode ajudar a
construir uma densidade comunicacional (SANTOS, 1996). E o caso
dos telefones celulares: criam-se dependéncias quanto aos custos da
compra e das tarifas, porém seu uso autoriza uma maior comunicagao
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entre as pessoas que podem, assim, estabelecer novas parcerias de
trabalho e, de um modo geral, aumentar sua comunicacao (SILVEIRA,
2011, p. 6).

Os efeitos territoriais das novas tecnologias da informacéo podem ser
percebidos a partir de trés informagoes basicas: a difusao das tecnologias de
informagao, como a telefonia movel, os computadores pessoais de uso doméstico e
das tecnologias de acesso a internet; os gastos em publicidade no Brasil e, dentro
deles, aqueles feitos especificamente na internet; a expansao do comércio eletro-
nico e do autoatendimento, que reformula as estratégias de vendas nao sé das em-
presas do circuito superior, mas também do circuito inferior.

A difusdo das tecnologias de informagédo nos mostra o quao generalizadas
estas técnicas estao no territério nacional. Os aparelhos celulares e os terminais de
computador sdo as pontas finais de um conjunto de infraestruturas que permitem a
livre circulagao de informacdes por todo o territério nacional e deste com o mundo.

Desde a década de 1990, a difusdo destes aparelhos entre a populacao
brasileira tem se acelerado sobremaneira. No grafico 1, podemos ver, por exemplo, a
evolugcdo no numero de aparelhos celulares no Brasil. A partir das privatizagbes do
setor de telecomunicagdes e da flexibilizagdo das regras sobre o mercado, no final da
década de 1990, houve o crescimento do numero de celulares no pais, que se acele-
rou ainda mais a partir de 2003, com a expansao da capacidade de consumo do mer-
cado interno. Hoje, ha mais de 250 milhdes de aparelhos celulares no pais, 25% su-
perior ao total de habitantes (IBGE, 2014).
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Grafico 1: Evolugdo do numero de aparelhos celulares no Brasil, entre 1994 e 2013,
segundo o tipo de plano
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Fonte: Teleco, 2014. Elaboragéao proépria.

A respeito da evolugcdo do numero de aparelhos celulares no Brasil, chama
a atengao o rapido crescimento dos celulares pré-pago. Modalidade de uso que per-
mite ao usuario controlar seus gastos através do consumo, sendo a principal escolha
de compra entre as camadas mais pobres da populagao.

No caso da expansao e generalizagdo dos computadores pessoais com

acesso a internet nos domicilios brasileiros, a informagéo esta expressa no grafico 2.

Grafico 2: Crescimento na presencga de computadores com acesso a internet nos do-
micilios brasileiros, no periodo 2003-2013

30000
25000

20000

15000

10000

“ o T b B I e
0|I||

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013

Milhares de domicilios

H Total M Até 10 SMs Mais de 10 SMs

Fonte: PNAD, 2014. Elaboragao propria.
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Segundo o grafico 2, pouco menos da metade dos domicilios no Brasil pos-
suia, em 2013, computadores com conexao regular a internet. Se incluirmos os domi-
cilios que possuiam apenas microcomputador, esta propor¢cdo sobe para pouco mais
de 55%. O barateamento dos equipamentos de informatica, aliado com a expansao
da renda e do crédito levou, entre os anos de 2003 a 2013, a multiplicagdo por 4 na
quantidade de domicilios que possuiam computador com acesso a internet no Brasil.
No entanto, mais interessante que isso, € que esta expanséo se deu principalmente
no grupo de pessoas cujo rendimento € menor que 10 salarios minimos. Isto implica
que nao somente a maioria da populagao brasileira possui um computador em casa,
como o numero de brasileiros pertencentes aos grupos de renda média-baixa e baixa
que possui estes equipamentos em casa € expressivo.

Além disso, devido a velocidade da obsolescéncia dos microcomputadores,
o comércio de produtos recondicionados e usados tem se expandido sobremaneira,
englobando desde a comercializagdo via sites de leilées virtuais até grandes empre-
sas do ramo da informatica, como a IBM'6. Embora ndo tenhamos dados sobre este
mercado em especifico, podemos inferir que seu tamanho é proporcional ao mercado
de computadores novos. O comércio de equipamentos usados e recondicionados ex-
pande as possibilidades de acesso pelas empresas do circuito superior marginal e do
circuito inferior a este equipamento.

A expansao das tecnologias de informagao no territorio, por sua vez, cria
os fundamentos para dois conjuntos de relagdes econémicas: novas formas de publi-
cidade e propaganda e a existéncia do comércio eletrénico, ou e-commerce. A publi-
cidade na internet tem crescido em ritmo acelerado no Brasil desde o inicio da década
de 2000 e no ano de 2012 ultrapassou a midia impressa, recebendo apenas menos
investimentos publicitarios que a televisdo'’. As duas principais formas de publicidade
via internet sdo aquelas feitas através da midia social e as realizadas pelos sites e
buscadores.

Apesar da aparente anarquia da internet, o uso de informacgdes fornecidas

pelo préprio usuario através de seu histérico de navegacao permite que a publicidade

6 “Vale a pena comprar computadores ou pegas de computadores usadas?”. Tecmundo, 22 jun. 2009.
Disponivel em: <http://www.tecmundo.com.br/manutencao-de-pcs/2285-vale-a-pena-comprar-compu-
tadores-ou-pecas-de-computadores-usadas-.htm>. Acesso em: 05 jan. 2014

7 REDACAO OLHAR DIGITAL. Internet se torna o segundo maior investimento publicitario no Brasil.
Olhar Digital. [On Line] Disponivel em: <http://olhardigital.uol.com.br/noticia/internet-se-torna-o-se-
gundo-maior-investimento-publicitario-do-brasil/27131#>, Acesso em: 12 abr. 2014.
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possa ser direcionada de forma mais eficiente aos consumidores. Além disso, a pos-
sibilidade de visualizagédo da informagao divulgada € virtualmente ilimitada, ja que um
anuncio pode ser compartilhado diversas vezes pelos usuarios, principalmente no
caso das redes sociais. As informagdes sobre habitos e preferéncias dos usuarios de
redes sociais, autoalimentadas, tornam-se matérias-primas a serem comercializadas
com varias empresas de marketing e propaganda, sendo fonte de grande valorizagao
destas empresas no mercado financeiro'®.

O barateamento da propaganda e publicidade através da internet € outro
fator que possibilita sua utilizagdo por empresas menos dinamicas, tanto do circuito
superior marginal como do circuito inferior. Sites de pequenas e médias empresas sao
relativamente simples de montar, gragcas aos programas de editoragdo de sites na
internet. Lojas e comércios do circuito inferior também utilizam estes recursos, embora
as caracteristicas da relagdo das empresas deste circuito com sua clientela tornem
mais interessante a propaganda direta a partir do contato com o consumidor'®. Neste
sentido, a possibilidade de montagem a baixo custo de oficinas para editoragao e im-
pressdo de materiais de propaganda de midia impressa, cria outro ramo de atividade
no circuito inferior, através de pequenas editoras e graficas de “fundo de quintal”. (SIL-
VEIRA, 2007b)

O comeércio eletrénico é outra atividade que demonstra a forca das novas
tecnologias de informagao. O numero de consumidores que fazem suas compras pela

internet aumentou de 1,1 milhdes de brasileiros, para 51 milhdes entre 2001 e 2013.

'8 Citamos aqui o caso do Facebook. A rede social realizou a abertura de capital na bolsa Nasdak, em
Nova York, no ano de 2012, arrecadando 16 bilhdes de ddélares e elevando o valor de mercado da
companhia para 104 bilhdes de ddlares. Seu valor se baseia principalmente na capacidade desta rede
social de agregar dados e informagdes sobre seus usuarios e vende-las para empresas de marketing
€ propaganda.

' | a publicidad, cuya importancia no cesa de aumentar en el periodo actual, es también un acelerador
de la circulacion en el circuito inferior y en el circuito superior marginal. Cerca del 65% de las firmas
encuestadas realizan publicidad. No sorprende que los cursos especializados y las editoriales la utilicen
—mas de 90% de las firmas encuestadas—, pero llama la atencién que mas del 90% de las costureras y
sastres y cerca de 80% de cerrajeros, Opticas y relojerias aprovechen ese recurso [...] Si surge una
cierta necesidad de difundir el trabajo y de competir, la accion resultante es, con todo, contigua, mo-
desta, endbgena y utiliza los materiales y recursos de su entorno. A publicidade, cuja importancia néo
cessa de aumentar no periodo atual, € também um acelerador da circulagdo no circuito inferior e no
circuito superior marginal. Cerca de 65% das firmas pesquisadas realizam publicidade. Nao surpreende
que os cursos especializados e os editores a utilizem - mais de 90% das firmas pesquisadas -, no
entanto chama atengéo que mais de 90% das costureiras e alfaiates e cerca de 80% de serralheiros,
Oticas e relojoarias aproveitem esse recurso [...] Se surge uma certa necessidade de difundir o trabalho
e de competir, a agao resultante é, contudo, contigua, modesta, endégena e utiliza os materiais e re-
cursos de seu entorno (SILVEIRA, 2007b, p. 162).
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A maior parte destes consumidores se situa na faixa entre 1000 e 5000 reais por més
(60%) e as trés categorias de produtos mais consumidos sdo “moda e acessorios”
(19%), “cosméticos e perfumaria” (18%) e eletrodomeésticos (10%). Desde 2001, o fa-
turamento do comércio eletrébnico no Brasil se multiplicou 51 vezes, alcangando 28
bilhdes de reais?.

No circuito superior puro, o crescimento do comércio eletrénico permite a
redefinicdo das topologias espaciais das empresas, na medida em que se elimina a
intermediacao das lojas fisicas. Elimina-se o custo de redistribuicdo dos grandes ar-
mazéns para as unidades de venda fisica (lojas) e o tempo de realizacdo da merca-
doria, pois o produto pode ser enviado diretamente da central de estoque ao consu-
midor e a venda pode ser feita em qualquer momento do dia, todos os dias da semana.
A empresa também economiza com a contratagcao de vendedores e com 0 pagamento
de comissdes a estes por cada venda realizada.

“O comércio eletrbnico desenvolve-se na perspectiva logistica de ace-
leracao do processo de compra, facilitada pela auséncia de fatores
que se interpdem entre o consumidor e a efetivagao da aquisicdo e
qualquer estabelecimento, a exemplo das filas e da locomogéo geo-
grafica, dentre outros (TOLEDO, 2013, p. 111).

O comércio eletrénico permite a maior capilaridade e presenca das empre-
sas no territério nacional, descentralizando a venda dos produtos, pois cada terminal
de acesso a internet (computadores, celulares e outros equipamentos) vira um ponto
de comercializagao de seus produtos. Todavia, tal descentralizacdo é acompanhada
da centralizagdo dos pontos de distribuicdo em determinados lugares do territorio,
onde a densidade técnica e informacional permite acesso a todo ou a grande parte do
territorio nacional. Isto s6 € possivel, em primeiro lugar, gragas as formas de uso mais
eficientes da rede de transportes, propiciada pela relagdo de complementaridade entre
o sistema técnico de transportes existente (rodovias, portos, aeroportos) e o novo sis-
tema técnico da informagdo. Em segundo lugar, a possibilidade de acompanhamento
em tempo real dos diversos processos existentes no interior da firma aumenta as pos-
sibilidades de controle e gestdo da empresa, expandindo sua capacidade de macro-

organizacgao do territorio.

20 TOREZANI, Nathalia. O crescimento do e-commerce no Brasil. E-commerce Brasil. [On Line]. 21
ago. 2008. Disponivel em: <https://www.ecommercebrasil.com.br/artigos/o-crescimento-do-e-com-
merce-no-brasil/>. Acesso em: 03. ago. 2014.
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O circuito superior marginal e o circuito inferior, por outro lado, também tém
aproveitado estas novas vantagens. O circuito inferior, por exemplo, utiliza a combi-
nacao entre websites, a rede bancaria nacional, telefonia celular e os sistemas de
distribuicdo tradicionais, como os correios, para ampliar suas relagdes econémicas
para além do lugar. Trata-se de um uso ndo-hegeménico do novo sistema técnico. As
tecnologias de informacgao, portanto, permitem ao circuito inferior, atualmente, esta-
belecer lagos comerciais com pontos distantes do territorio nacional (e, as vezes, in-
ternacional), embora a maior parte de suas relagdes econdmicas ainda se dé local-
mente. Esta extroversao do circuito inferior em dire¢cao a outros territorios flexibiliza,

parcialmente, a pouca mobilidade que |he é caracteristica.

1.3.2. O crédito institucionalizado

A institucionalizagao do crédito é também uma das variaveis-suporte do
periodo atual dos circuitos econdmicos, segundo Silveira (2007a) e se relaciona com
o fenébmeno da bancarizagao da sociedade. Segundo a Febraban (2014), a banca-
rizagao n&o pode ser confundida somente como a posse de uma conta corrente. Ela
diz respeito a um conjunto de relacionamentos entre o cliente e a instituigao financeira
e é definida pelo nivel de acesso a servigos financeiros e o grau de uso de servigos
financeiros, a partir da capacidade do usuario. Assim, a bancarizacio diz respeito a
expansao do conjunto de relagcbes possiveis entre o cliente e a instituicao financeira.

Alguns dados mostram o nivel de bancarizacdo da sociedade. Segundo a
Febraban (2014), entre 2006 e 2010, houve o crescimento de 37% das transacoes
bancarias no pais. Além disso, a rede de atendimento bancaria cresceu, no mesmo
periodo, 79,8%, conquistando atualmente a cobertura de 100% dos municipios brasi-
leiros. Por sua vez, o numero de cartdes (de crédito e débito), se expandiu em quase
40%, atingindo, em 2010, 628 milhdes de cartdes. Ja em relacdo aos empréstimos,
houve um crescimento de 71,8% destas operagdes e de 117% no volume total de
empréstimos para pessoas fisicas. Estes numeros demonstram que, entre 2006 e
2010, houve uma expansao de 26,6% no numero de pessoas com relacionamento
ativo nas Instituicdes Financeiras (IFs), o que quer dizer que a bancarizagédo da soci-
edade brasileira atingia, em 2010, pelo menos 115,187 milhdes de pessoas (pouco

mais de 60% da populagao do pais).
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Este grande crescimento no numero de brasileiros que estabelecem rela-
¢des correntes com as instituicoes financeiras se torna possivel, em parte, através de
mudancgas no sistema bancario nacional, que por sua vez s6 passam a ser viaveis
com a estabilidade da moeda e a melhoria das condi¢gdes de investimento para gran-
des atores globais, a partir da instituicdo do Plano Real (CONTEL, 2009). Estas me-
Ihorias se baseiam nos processos de “liberalizagdo (normativa, econémica e finan-
ceira) e de privatizagdo ou desnacionalizagao”, que, aliados aos novos sistemas téc-
nicos e normativos, resultam na criagcéo de redes de corporagdes bancarias capazes
de atuar velozmente por todo o territério nacional (CONTEL, 2009, p. 121).

Segundo Contel (2009, p. 131), tais redes corporativas possibilitam o cres-
cimento exponencial da eficacia da agado das empresas hegemonicas, devido a trés
motivos principais:

a) elas aumentam a velocidade dos fluxos financeiros informacionais,
que sao tornados instantadneos, em boa parte dos casos; b) elas impri-
mem também uma maior segurancga aos fluxos hegeménicos, colabo-
rando para que mais atores possam se utilizar dessas redes; e c) elas
diminuem sensivelmente os custos relacionados a movimentagao de
recursos, mensagens e informacao.

A este aumento da estabilidade e confianga nas operacgdes financeiras e
no barateamento dos custos de operagao, soma-se a flexibilizacdo das regras que
regulam o sistema bancario, através da criacdo do “Sistema Brasileiro de Pagamen-
tos” (SPB). Sobre este quadro, as institui¢des financeiras montam sua estratégia para
expandir sua capilaridade no territério nacional, que se baseia principalmente na im-
plantagdo de novos “fixos geograficos”, com custos operacionais mais baixos que as
agéncias tradicionais e que permitem maior acessibilidade a populagdo nao-bancari-
zada no territério (Contel, 2009).

Atualmente com cobertura de praticamente 100% dos municipios brasilei-
ros, a rede bancaria nacional passa, de 2002 para 2013, a ser composta principal-
mente por estes novos “fixos geograficos, notadamente os correspondentes (banca-
rios e ndo bancarios)?'. Para se ter uma ideia da importancia do correspondente para

a expansao territorial da rede bancaria, basta entender que em apenas 10 anos (2001-

21 Os correspondentes ndo bancarios sdo empresas que assumem algumas tarefas bancaria, como
recepgao de propostas de abertura de contas de depdsito de poupancga, depdsitos a vista e a prazo,
além de receber pagamentos relativos a estas contas e a aplicagdes e resgates em fundos de investi-
mento. Os correspondentes ndo bancarios, por fim, também n&o podem ter estes servigos como sua
atividade principal, aproveitando seus proprios recursos ociosos para a execugao destas tarefas.
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2010), estes passaram a responder por quase 65% dos postos de atendimento ban-
carios, pouco mais de 8 vezes o numero de agéncias bancarias (FEBRABAN, 2014).

Se os correspondentes sdo um dos fatores que explicam a grande capilari-
dade das instituicbes bancarias atualmente no pais, a expanséo do crédito institucio-
nalizado nao esta apenas restrita a eles. Com a bancarizacao e a financiarizagéo dos
consumidores brasileiros, o circuito inferior tem incorporado também elementos do
novo sistema técnico que permitem a estes oferecer o crédito financeiro como forma
de pagamento, o que acarreta mudangas qualitativas neste circuito:

...Ja podem ser encontradas atividades do circuito inferior que ofere-
cem a seus clientes crédito financeiro como uma forma de pagamento.
Isso faz com que, muitas vezes, 0s pregos, no circuito inferior, se tor-
nem fixos, diante das "facilidades" oferecidas aos clientes para o pa-
gamento... no contexto de financeirizagao do territério nacional, o cir-
cuito superior se fortalece, enquanto o inferior vé o fosso existente en-
tre ele e o superior aumentar (SALVADOR, 2012, p. 53).

A presenca do crédito no circuito inferior ndo aparece na forma de eventos
insolados, mas sim como tendéncia ampla, como demonstra Silveira (2007b, p. 160),
que, em pesquisa de campo realizada com empresas do circuito inferior em Sao
Paulo, constatou que “Mas del 80% de las empresas encuestadas trabaja con ban-
cos"2. No entanto, longe de fortalecer o circuito inferior, tal pratica o enfraquece, pois
permite o aprofundamento dos lagos de dominagao do circuito superior, seja através
de sua subordinagao as instituicées financeiras, seja pela abertura a concorréncia com
os produtos do circuito superior. Por sua vez, outra forma de expansdo do crédito
institucional aos grupos de baixa renda se faz através da utilizacdo do crédito e da
finanga nos grandes comércios varejistas do circuito superior.

A incorporagao de atividades financeiras e bancarias nas grandes lojas de
comeércio varejistas (Casa Bahia, Ponto Frio, C&A, Hipermercados Extra, WallMart,
dentre outros) permite a ampliagao do consumo e do mercado consumidor, possibili-
tando, a partir do parcelamento e do crédito pré-aprovado, a comercializagao de seus
produtos para um publico que antes nao poderia consumi-los. Este fenbmeno descola
consumidores do circuito inferior e circuito superior marginal para as grandes lojas
varejistas do circuito superior, ampliando a concentragao de capital em nossa socie-
dade (SILVEIRA, 2009).

22 “Mais de 80% das empresas pesquisadas trabalha com bancos” (tradugdo nossa).
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O circuito inferior ganha novo conteudo quando incorpora algumas tec-
nologias em suas atividades. Além disso, a expansao do crédito trouxe
a ampliacdo do consumo da populagéo pobre ocasionando um empo-
brecimento ainda maior das classes populares. A difuséo do cartdo de
crédito, dos financiamentos pessoais e servigos financeiros oferecidos
por redes de lojas coexistem com as antigas formas de crédito do cir-
cuito inferior como fiado, o crediario e mesmo os empréstimos realiza-
dos com agiotas. Dessa forma, o circuito superior aprofunda sua do-
minagao sobre o circuito inferior por meio das finangas (CATAIA &
SILVA, 2013, p. 71).

Os dados e informagdes apresentadas, portanto, constatam o que vem
sendo apontado pelos autores pesquisados. A presenga e expansao do crédito insti-
tucionalizado, seja no consumo ou no financiamento as atividades econémicas entre
0s grupos de menor renda ampliam a dominagao e subordinagao do circuito inferior
pelo circuito superior e permitem a formalizagdo de parte do consumo a partir da ali-

anca entre o grande comércio varejista e as instituicdes financeiras.

1.3.3. A formalizagdo do consumo e do trabalho no Brasil contemporaneo

No ultimo item desta secdo, analisaremos as proposi¢cdes que afirmam
ocorrer, atualmente, um processo de empobrecimento dos grupos de renda mais
baixa, vinculado a expansao do endividamento destas familias gragas principalmente
ao acesso facilitado ao crédito institucionalizado. A profusao do crédito rapido e des-
burocratizado entre os segmentos de baixa renda em nossa sociedade, a partir de
empresas do circuito superior, estaria levando esta populagdo ao endividamento ex-
cessivo. No limite, tal situagao acarretaria em uma inadimpléncia crénica, levando a
substituicdo de estratégias para a aquisigcdo de bens pela populagdo pobre. Sciré
(2011), por exemplo, aponta esta mudanga no comportamento em seu estudo, onde
constata que parte da populagdo esta substituindo a poupanga como estratégia de
consumo para um uso sistematico do crédito (SCIRE, 2011).

Por sua vez, Postali (2012, p. 100) indica uma relagao paradoxal aconte-
cendo atualmente no Brasil, pois, se em nossa historia recente observamos uma sen-
sivel reducao dos indicadores de pobreza no Brasil, combinado com a expanséao do
consumo interno, também temos um aumento da pobreza, ocasionado pelo aprofun-
damento dos lagos de subordinagao e dominacgao do circuito superior sobre o circuito

inferior.
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Para analisar este referido paradoxo, levantamos trés tipos de indicadores,
relacionados a formalizagdo do emprego, crescimento do salario médio real e salario
minimo nominal e, por fim, dados de endividamento e inadimpléncia das familias bra-
sileiras.

Ja discutimos a relagdo entre mao-de-obra e os circuitos econédmicos na
segunda segao deste capitulo. Enquanto o circuito inferior se expande na medida em
que a forga de trabalho livre (desempregada) € abundante dentro do sistema capita-
lista, o circuito superior, demandante de trabalhos mais qualificados e sujeitos a regras
mais rigidas de regulacao trabalhista, tende para o trabalho formalizado e melhores
salarios. Dada a tendéncia constante da reducao da taxa de lucro média do circuito
inferior, sua expansado na economia depende também da queda do salario minimo
(forca de trabalho) e do salario médio (classe média como consumo). Ao contrario, o
circuito superior se beneficia do aumento de salario médio da sociedade, dado que a
tendéncia de consumo dos grupos sociais se volta para os produtos de mais qualidade
e maior status.

Observando os graficos 3, 4, 5, e 6 temos um vislumbre do quadro recente
da situagao da renda no Brasil. O grafico 3, mostra o nimero de pessoas desocupa-
das, ou seja, que nao tinham trabalho, entre margo de 2002 e junho de 2014. Podemos
observar que a trajetéria deste indicador no periodo € de queda sustentada, resul-

tando em uma reducgao de quase 60% no total de desocupados no mercado de traba-
Iho.

Grafico 3: Evolugcao nos numeros da populagcédo desocupada no pais, entre margo de
2002 e setembro de 2014
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O grafico 4, por sua vez, mostra como esta populagao ocupada esta sendo
inserida na economia. Enquanto temos uma reducédo do numero de pessoas desocu-
padas, aquelas que estdao encontrando ocupag¢do, em sua maior parte, conseguem
empregos registrados com carteira de trabalho assinada. No entanto, este cresci-
mento n&o é apenas proporcional, ja que as situagdes de emprego tipicas do circuito
inferior (trabalho informal e trabalho auténomo) estdo estagnadas ou em ritmo lento
de reducdo. No caso dos empregos sem carteira assinada, houve uma reducéo de
15%, ou seja, 554 mil empregos informais deixaram de ser ofertados ou preenchidos.
Por sua vez, o numero de pessoas que trabalham por conta propria (autbnomos) teve
um aumento de 23% no mesmo periodo, correspondendo a 1 milhdo de trabalhadores.
Isto quer dizer que as pessoas que deixaram a desocupacgao no periodo foram reco-

locadas ou como trabalhadores formais, ou como trabalhadores auténomos23.

Grafico 4: Evolucao da populagao ocupada no pais, entre margo de 2002 e setem-
bro de 2014, e sua distribuicdo segundo o tipo de vinculo empregaticio
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Elaboragao do autor a partir de dados da Pesquisa Mensal de Emprego (PME)/IBGE, 2014.

Analisemos agora a questéo do salario, por meio de trés indicadores: sala-
rio médio real mensal, que indica quanto os trabalhadores realmente perceberam por
més de trabalho; salario minimo nominal mensal; salario minimo nominal necessario,

definido pelo DIEESE como o minimo necessario para o atendimento de todas as

23 O IBGE define as pessoas ocupadas por conta propria como “aquelas pessoas que exploram uma
atividade econémica ou exercem uma profissdo ou oficio, sem empregados” (IBGE, 2014).
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necessidades basicas do trabalhador; propor¢éo entre salario minimo nominal e sala-
rio minimo nominal necessario.

O grafico 5 expressa a evolugdo do salario médio real mensal das pessoas
ocupadas entre fevereiro de 2002 e agosto de 201424, Notemos que, apds o periodo
de queda entre fevereiro de 2002 e setembro de 2003, o salario médio real apresenta
uma tendéncia de crescimento sustentado ao longo do periodo. Conforme recomenda
a metodologia do IBGE, utilizamos a comparagao dos valores nos mesmos meses dos
anos, para evitar questées sazonais do mercado de trabalho. Desta forma, se tomar-
mos como referéncia o més onde ocorreu o menor valor do salario médio no periodo
(1.486 reais em setembro de 2003), houve um ganho real para os trabalhadores bra-
sileiros de 31% entre os anos de 2003 e 2014. A expansao do emprego formal se faz,

portanto, acompanhada também de ganhos reais no salario médio do trabalhador.

Grafico 5: Evolugédo do rendimento médio mensal real no Brasil, entre fevereiro de
2002 e agosto de 2014
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O salario médio real mensal demonstra uma tendéncia de melhora nas con-
dicdes salariais da média dos trabalhadores, mas trata como se os salarios dos traba-
Ihos de menor e maior rendimento tivessem comportamento igual no periodo. Sabe-
mos que ha uma tendéncia de valorizacao diferenciada da forga de trabalho na eco-

nomia, com os trabalhos mais qualificados (circuito superior) sdo mais valorizados,

24 Rendimento médio real do trabalho principal, efetivamente recebido no més de referéncia, pelas pes-

soas de 10 anos ou mais de idade, ocupadas na semana de referéncia. Seus valores foram calculados
com base nos precos correntes de 2014 (IBGE, 2015).
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dada a pouca concorréncia no mercado de trabalho, enquanto nos trabalhos menos
qualificados (de mais baixo salario), ocorre geralmente o movimento contrario.

No gréfico 6, podemos ver que a evolug¢ao do salario minimo nominal segue
a mesma tendéncia de elevagao do salario minimo médio, porém, mais acentuada?®.
Se compararmos 0 menor € o maior salario minimo encontrado no periodo, temos um
crescimento de mais de 400% neste valor, o que, por fim, corresponde a um aumento
real de 72,3%. O crescimento do salario minimo, portanto, foi mais intenso do que o
salario médio real, diminuindo a distancia entre o salario minimo médio de 9,64 para
3,24 vezes. Isto quer dizer que, em todos os sentidos, houve uma sensivel redugao

da desigualdade salarial no Brasil.

Grafico 6: Evolugao do salario minimo nominal e sua comparagéo com o salario mi-
nimo necessario, entre janeiro de 2002 e dezembro de 2014
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Apesar de todo este crescimento e reducdo da desigualdade, a distancia
entre o salario minimo praticado no Brasil e 0 valor que seria necessario para o aten-
dimento das necessidades minimas do trabalhador ainda € muito grande. Se fizermos
a comparacao de quanto o salario minimo nominal corresponde ao salario minimo

necessario, calculado pelo DIEESE, vemos que enquanto nos trés primeiros meses

250 critério de reajuste do salario minimo foi definido pelo Projeto de Lei 382/2011 e fixa esses critérios
até 2015. Ja a Lei 12.255 de 2010 estabeleceu as diretrizes para a politica de valorizagdo do salario
minimo no Brasil.
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de 2002 esta relagao era por volta de 16,5%, no final de 2014 esta relagao ficava por
volta de 24,7%.

Ainda resta uma ultima hipotese a ser analisada antes que encerremos este
debate. Outra hipotese aventada foi a de que a distribuigcdo de renda e o aumento de
salario que vem ocorrendo no Brasil no periodo recente tem sido anulado, para as
camadas mais baixas, pelo aumento no nivel de endividamento médio da populagao.
Nos quadros 1 e 2, reunimos alguns dados levantados no “Perfil do endividamento
das familias brasileiras em 2014. No quadro 1, estao arroladas informagdes sobre o
endividamento e a inadimpléncia das familias. Ja no quadro 2, esta demonstrado o
perfil destas dividas, ou seja, qual a proporgdo das modalidades de dividas em relagéo

ao total de familias.

Quadro 1: Principais indicadores de endividamento e inadimpléncia das familias

Indicadores 2010 | 2011 | 2012 2013 2014
Familias Endividadas (%) 59,1 62,2 58,3 62,5 61,9
Familias com Conta em atraso (%) 25,0 22,9 21,4 21,2 19,4
Familias sem condicbes de pagar dividas em 8,8 8,0 71 6,9 6,3
atraso (%)

Elaboragao do autor a partir de dados da Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor
(PEIC)/CNC, 2015.

Como podemos ver no quadro 1, entre 2010 e 2014 houve um pequeno
aumento no numero de familias endividadas no Brasil, de 2,5 pontos percentuais (4%
a mais do que em 2010). No entanto, o numero de familias com contas em atraso
declinou significativamente durante o periodo, atingindo o menor valor em 2014, com-
putando uma reducéao de 5,6 pontos percentuais (1/4 do valor no inicio do periodo). A
mesma situagdo é encontrada para o caso das familias sem condigdes de pagar as
contas em atraso. Em 2010, esta variavel respondia por 8,8% das familias brasileiras,
enquanto que em 2014 houve um recuo de 2.5 pontos percentuais (recuo de 28,4%).

O endividamento é caracterizado quando as familias possuem dividas de
qualquer modalidade assumidas durante o periodo. A inadimpléncia, por sua vez, so
€ considerada quando as familias possuem dividas em atraso e/ou sem condicdes de
paga-las. Os dados nos mostram, portanto, a n&o existéncia de correlagéo entre en-

dividamento e inadimpléncia no momento atual.
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Outra caracteristica em relagao ao perfil do endividamento do brasileiro
neste periodo é o aumento da porcentagem de familias que se endividam no cartdo
de crédito, em financiamentos para compra de carro e da casa propria, além do em-
préstimo consignado na folha de pagamento. Em todas as outras modalidades houve
redugao, com destaque especial para dividas com carnés (queda de 8 pontos ou 32%)
e cheque pré-datado (queda de 2,2 pontos ou 55%). Estes dados demonstram o pro-
cesso de financeirizacdo do consumo via cartdo de crédito. Em diversos casos,
mesmo quando ha a possibilidade de se realizar o pagamento em débito ou dinheiro,

muitos consumidores preferem pagar na modalidade crédito,

Quadro 2: Proporcio de cada tipo de endividamento

Tipo de Divida 2010 | 2011 | 2012 2013 2014

Cartéo de Crédito (%) 70,9 72,7 73,6 75,2 75,3
Cheque Especial (%) 8,3 6,8 6,2 6,2 5,6
Cheque pré-datado (%) 4,0 3 2,7 2,2 1,8
Crédito Consignado (%) 3,9 3,9 4 52 4,7
Crédito Pessoal (%) 11,3 10,8 11,3 10,5 9,5
Carnés (%) 25,0 22 19,8 18,7 17,0
Financiamento de Carro (%) 10,3 10 11,5 12,2 13,8
Financiamento de Casa (%) 3,2 3,5 4,5 6,1 7,8
Outras Dividas (%) 2,5 3,1 2,2 2,5 2,3
Nao sabe ou N&o respondeu (%) 0,5 0,7 0,6 0,5 0,5

Elaboragao do autor a partir de dados da Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor
(PEIC)/CNC.

O que podemos constatar por todas estas informacdes expostas nesta se-
¢ao é que o contexto de expansao do consumo na sociedade brasileira, compreendido
entre os anos de 2003 e 2015, é caracterizado por: aumento da ocupagao da mao de
obra e formalizagao do trabalho no Brasil; aumento do rendimento médio real do sa-
lario, seguido de aumento acelerado do salario minimo nominal, resultando na dimi-
nuicao da disparidade de renda entre os trabalhadores; crescimento do endividamento
das familias brasileiras, acompanhado por um declinio continuo na taxa de inadim-
pléncia das familias.

Desta forma, se ha o aumento do consumo na sociedade brasileira, este
esta ocorrendo de forma sustentada, através do crédito institucionalizado e com au-

mento na aquisicado de bens duraveis e que propiciam a elevagdo do patriménio
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familiar e estao diretamente relacionados com a elevagao do padrao de vida (veiculos

e habitacdo).
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1.4. Consideragodes finais ao Capitulo 1

Neste capitulo, abordamos trés dimensbes dos circuitos da economia ur-
bana. Na primeira parte, focamos nas relagdes, compartilhadas, dos circuitos econé-
micos e a formagao socioespacial brasileira, evidenciando as relagbes entre o movi-
mento ciclico do capital internacional e as mudangas e transformacdes em nossa es-
trutura social. Tais mudangas abrem caminho para a difusdo de um conjunto de ino-
vagbes dentro de nossa sociedade, mas, em seu trajeto, sofrem a influéncia do con-
junto de interesses pré-estabelecidos, que também sao interesses situados geografi-
camente. Como resultado, a onda modernizadora reverbera de diferentes modos e
intensidades dentro do territrio nacional.

Apesar destas diferengas, o movimento dos ciclos econémicos influencia
de maneira geral o comportamento dos circuitos nos paises periféricos. Enquanto o
capitalismo internacional € capaz de gerar riqueza, através de um novo paradigma
tecnoldgico, o aumento da riqueza social (mas néo sua distribui¢ado) beneficia parcelas
ampliadas da sociedade nacional. A exigéncia de investimentos em novos objetos
técnicos e instituicdes favorece, em tese, a formalizagao do trabalho e o aumento real
da renda média do trabalho. O circuito inferior, por outro lado, apresenta retragdo ou
estagnacédo. Ja nas fases recessivas da economia mundial, diminui o crescimento da
riqueza social gerada, mas a voracidade dos estamentos superiores da sociedade por
riqueza leva a concentragédo da riqueza existente, ampliando a exploragdo na socie-
dade nacional.

Estas relacbes entre os circuitos econdémicos, no entanto, ndo se tratam,
em primeira instancia, como concorréncia, mas sim como complementaridade, pois o
circuito inferior ndo possui existéncia independente do circuito superior, sendo seus
movimentos reflexivos e condicionados a dindmica do circuito superior.

Desta forma, a expansao e a retracao do circuito inferior sdo respostas do
sistema capitalista, no interior das formagdes socioepaciais periféricas, para incorpo-
rar o pouco excedente gerado pelas atividades econdmicas (trabalho e consumo) da
populagao mais pobre. Através do circuito inferior, a dindmica capitalista coloca em
uso produtivo a parcela menos qualificada da forga de trabalho, auxilia na reproducao
de novos padrdes de consumo ao conferir status e atratividade aos produtos de
“‘marca”’ e qualidade, além de servir como valvula de escape ao constante esforgo de

depreciacdo e aumento de exploracdo dos grupos de renda média através da
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viabilizacdo de parte do seu consumo. Como ultimo elemento da complementaridade
entre estes circuitos esta o fato de que a organizacgao territorial dos circuitos econémi-
COS Nno espaco urbano auxilia na dindmica de valorizagao imobiliaria, ao realgar a atra-
tividade ou depreciagao de diferentes fragmentos do meio construido.

A segunda dimensao tratada diz respeito aos elementos que particularizam
0s circuitos econdmicos, isto é, que os tornam diferentes e Unicos em relagao aos
outros (o que definimos como invariantes). Os elementos que conferem identidade ao
circuito superior puro, ao circuito superior marginal e ao circuito inferior sao: a logica
econdmica de cada circuito (a légica que o movimenta); a forma de relagao principal
entre os agentes econdmicos de cada subcircuito com a forga de trabalho (formaliza-
¢ao/garantia de direitos e informalidade e precarizagdo das condi¢des de trabalho);
diferengas no uso e na fungao da técnica e da tecnologia na dinamica de acumulagao
de cada circuito (essencial/marginal); a tessitura espacial constituida a partir da rela-
¢ao dos circuitos econdmicos com 0 espago geografico (nés e pontos/ mosaicos de
areas contiguas e préximas) ; a forma de vinculag&o que os circuitos econémicos es-
tabelecem com o sistema capitalista internacional (direta ou indireta).

Estes elementos, teoricamente, sdo invariantes e, em diferentes combina-
cdes, devem se fazer presentes em todos os ramos dos circuitos econdémicos. Sao
estes elementos que utilizaremos no capitulo 2 para identificar os agentes hegeméni-
cos, ndo hegemdnicos e marginais no interior do processo historico de desenvolvi-
mento das relagdes capitalistas de produg¢ao do espago urbano no Brasil.

Por fim, na terceira e ultima parte do capitulo, focamos no debate sobre as
caracteristicas dos circuitos econdmicos na atualidade e suas variaveis-chaves. Neste
ponto, concordamos com os autores que discutem os circuitos econbmicos no mo-
mento presente ao considerar que as variaveis-chaves, que também sao variaveis-
suporte (SILVEIRA, 2007), sdo as novas técnicas de informagdo, a expanséo da
norma financeira no territorio ou a creditizagao/financeirizacdo dos circuitos econémi-
COs e a expansdo do consumo.

Cabe, todavia, perguntar se seria possivel manter a avaliagao feita pelos
autores sobre o impacto da variavel “consumo” nos circuitos econémicos em relagéo
ao caso especifico da sociedade brasileira, ja que houve mudanga significativa na
conjutura socioeconémica a partir do inicio dos anos 2000. Os textos até entdo vinham

indicando uma tendéncia de intensificacdo da exploragdo da pobreza devido ao
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aumento do endividamento dos grupos sociais de renda mais baixo com instituicbes
financeiras e o grande comércio varejista. Apesar de concordar que a tendéncia geral
da intensificagéo da ideologia do consumo, via expans&o do crédito institucionalizado
e da financeirizagao da riqueza, leva ao aumento da exploragao dos trabalhadores e
empresarios de menor rendimento pelo circuito superior, as peculiaridades da atual
conjuntura de nossa formagao socioespacial permite que a realidade brasileira con-
trarie esta tendéncia.

Constatamos, através dos dados econémicos analisados, que a expansao
do crédito institucionalizado no momento recente de nossa sociedade se faz acompa-
nhada da formalizagdo do trabalho e do aumento da renda média e minima do traba-
Ihador (distribuicdo de renda), que permite um quadro de expanséo do endividamento
simultaneamente a retragao da inadimpléncia. O cenario, portanto, € que a expansao
do consumo via crédito nao significa diretamente, o aumento da exploragao sobre os
trabalhadores da sociedade. Ademais, achamos que é interessante considerar até que
ponto a ideologia de consumo nos levou a uma situagéo de hiperconsumismo, dado
que durante muito tempo a maior parte da populacéo do pais se encontrava com boa
parte de sua demanda reprimida (demanda habitacional, demanda por eletrodomésti-
cos basicos e por outros servigos e produtos elementares).

O endividamento das familias se expandiu consideravelmente em relacao
ao cartdo de crédito e, em menor monta, ao financiamento imobiliario e de veiculos
automotivos. Isto significa que esta expansao indica, de certa forma, que parte do
consumo viabilizado pelo crédito financeiro visa bens duraveis. Estes contribuem para
a formacao de um patriménio que as familias podem dispor em momentos de dificul-
dade, além da substituicdo de gastos tendencialmente crescentes por custos de in-
vestimento decrescente (no caso da habitagao, da substituicdo do aluguel pela parcela

do financiamento habitacional).
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CAPITULO 2: AS PARTICULARIDADES DO RAMO IMOBILIARIO NA
UNIVERSALIDADE DOS CIRCUITOS ECONOMICOS

Este segundo capitulo tem como objetivo fundamental analisar e en-
tender de que forma as caracteristicas especificas do setor imobiliario afetam a con-
cretizagdo da dinamica dos circuitos econdmicos no interior deste mercado. Trata-se
de identificar e entender os modos particulares de manifestagao dos circuitos
econdmicos no caso especifico do setor imobiliario da economia nacional.

No capitulo 1 foram apresentados varios exemplos de estudos que enfoca-
ram setores ou ramos especificos da economia nacional a partir da teoria dos dois
circuitos da economia urbana. Em cada um destes exemplos, a particularidade dos
distintos mercados impds condicionantes que influenciaram a correlacao entre as va-
riaveis-chave (ou variaveis-forga) da atual dindmica dos circuitos econémicos. Em al-
guns setores, as condicionantes impuseram a tecnologia como elemento estruturante,
enquanto em outros, este papel coube ao controle dos objetos técnicos a partir da
logistica. Existem também aqueles setores em que a norma se faz como o instrumento
preponderante para a hierarquizacao. Com base nestes elementos, a légica resultante
em cada setor ou ramo econdmico levou ao privilégio de determinadas praticas em
relacéo a outras, o que impactou nas estratégias de dominio (circuito superior) e so-
brevivéncia (circuito superior marginal decadente e circuito inferior) dos diversos agen-
tes econbmicos.

Concluimos, desta forma, que a apreensao dos circuitos da economia
urbana a partir de setores ou ramos econdmicos especificos obriga, primeira-
mente, ao entendimento sobre as especificidades deste mercado, que residem
na natureza de seu produto. E com este entendimento que podemos determinar os
elementos que fundamentam a dindmica particular dos circuitos econémicos e condi-
cionam as estratégias empresariais e a hierarquia entre seus agentes.

Baseados em perspectiva similar, alguns autores, como Santos (2003), Sil-
veira (2007), Antas Jr (2011), Castillo (2010) e Arroyo (2012), compuseram uma linha
de pensamento que desaguou no desenvolvimento de uma abordagem que privilegi-
asse a analise centrada em um determinado ramo econdémico, tendo como ponto de
partida a analise do produto. Segundo estes autores, os conceitos de circuito es-

pacial de producao e de circulos de cooperagao sao os mais adequados para a
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apreensao dos circuitos econdmicos em sua concretude, pois permitem apreen-
der as multiplas relagdes espaciais (territoriais e escalares) dos agentes sociais e
econdmicos no interior de um ramo especifico da economia. Esta abordagem esta
centrada nos fluxos estabelecidos entre os agentes no movimento do produto através
de seu processo produtivo (envolvendo as etapas de producéao, distribuicao e con-
sumo).

No caso especifico do setor imobiliario, porém, algumas particularidades
do produto nos obrigam a adotar tal conceito com limitagdes. Isto porque a propria
natureza deste mercado impde estas restricbes. Desta forma, tendo revelado esta
questao, na primeira parte deste capitulo, discutiremos as especificidades do
mercado imobiliario e seus limites de apreensao pelo conceito dos circuitos es-
paciais de producao. A natureza do mercado imobiliario deve-se ao fato de que este
setor econdmico esta fundamentado na terra, que possui como uma das suas princi-
pais caracteristicas o fato de ser fixa. A terra, portanto, n&o circula, ou ndo pode cir-
cular da mesma forma que outras mercadorias, e, neste sentido, cria restricbes ao
potencial explicativo deste conceito.

Além disto, as diferentes formas através das quais a terra-mercadoria se
manifesta nao resultam de sua transformacao no processo produtivo, mas sim da va-
lorizag&o parcial e historicamente datada de uma das suas potencialidades no interior
do sistema capitalista, seja pelo mercado financeiro (titulos imobiliarios), seja pela
construgao civil (insumo produtivo), seja pelo incorporador (ganhos de valorizagao) ou
pelo proprietario fundiario (posse da terra). Cada uma destas formas exemplifica mo-
mentos de valorizagdo da terra no sistema capitalista e uma pode ser utilizada sem
que ocorra a destruicdo das demais, como no consumo de outras mercadorias. Desta
forma, a terra nao é transformada, mas é suporte e condi¢ao para a produgao
das condicoes especificas para a valorizagao econémica que surge a partir de
uma de suas possibilidades de uso.

Por fim, a terra é também localizagao, o que quer dizer que seu uso sé
tem sentido em relagdo ao conjunto do territério onde ela esta inserida. Seu valor,
portanto, é relacional e como possui em si diferentes potencialidades de valorizagao,
sua utilizagdo para um fim especifico congela o investimento, imobilizando o valor in-
vestido e exigindo a sua destruicdo para recoloca-la novamente no processo de valo-

rizagao sob outra forma. Deste modo, se a conjuntura social e econémica se altera,
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impulsionando a demanda por novos usos da terra e exigindo a eliminagéao do suporte
material de valorizagao do uso anterior para sua plena realizagéo, isto nao significa a
diminuicdo de seu valor. Ao contrario, tal destruigédo libera a terra e destrava suas
demais possibilidades de valorizagao.

Estes limites que se desdobram a partir das caracteristicas fundamentais
da terra-mercadoria induzem aos agentes da terra-mercadoria a necessidade de sua
mobilizagdo. Ja vimos no capitulo 1 que uma das caracteristicas dos agentes hege-
modnicos da economia € a sua mobilidade e fluidez pelo territério, que se exacerba a
partir das novas variaveis-chave (tecnologia e informagao). Para a grande maioria dos
ramos da economia, isto implica a constituicdo de uma articulacdo em forma de rede
entre objetos fixos (produgcéo e armazéns, infraestruturas etc.) para garantir a fluidez
dos produtos e do capital destas companhias pelo territério. Ao contrario, para o caso
dos agentes que atuam na promocgao imobiliaria, tal mobilidade deve se dar pelo o
processo produtivo do bem imdvel, que necessita circular pela cidade e se realizar
sob pontos fixos no territério, pois o produto imobiliario se consome no préprio
lugar de sua produgao. Discutiremos no segundo item deste capitulo, especifica-
mente como a imobilidade da terra obriga aos capitais hegeménicos, na atuali-
dade, a se tornarem moéveis no sentido de compensar esta barreira para a circulacao
que é a fixidez da terra. A questao principal a ser explorada neste item diz respeito a
inversao do sentido da mobilidade dos circuitos econdmicos para os agentes, em de-
trimento do produto, gragas a imobilidade da terra.

Todos os elementos apontados até aqui sobre a especificidade da terra-
mercadoria ndo s6 comprometem a fluidez do mercado imobilidrio, como obrigam a
inversao da logica de circulacdo da mercadoria para a circulagéo do agente, que passa
a se deslocar fisicamente no espacgo geografico (em multiplas escalas) como uma das
estratégias de acumulagdo. Este fato é uma particularidade do mercado imobiliario e
resulta do conflito entre a pressao para o aumento da mobilidade e da fluidez deste
mercado, imposta pelo capitalismo na era da globalizagdo aos produtos e mercado-
rias, de um lado, e do carater fixo e relacional da terra urbana, de outro. Pelo fato da
terra ndo poder ser transportada, as operagoes de incorporagao precisam mover
seus recursos e constantemente (re) articular os agentes locais para efetivar
sua reproducao. Por seu carater relacional, os agentes precisam construir parcerias

e estabelecer relagdes de cooperagao para adquirir 0 conhecimento das dinamicas
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particulares de cada uma das totalidades urbanas onde quer atuar. Este, portanto, &
um fator essencial para se entender a territorialidade destes novos grupos incorpora-
dores.

ApoOs o esclarecimento dos limites impostos pela peculiaridade da terra-
mercadoria a sua apreensao pelo conceito de circuito espacial de produgao e a exi-
géncia do mercado imobiliario ao processo de circulagdo da produgdo, no terceiro
item deste capitulo discutiremos como a légica da terra-mercadoria impo6e suas
condi¢gdes na conformacgao dos circuitos da economia urbana na formagao so-
cial brasileira. A quest&o central deste item reside sobre o entendimento de como as
possibilidades de valorizagao da terra como mercadoria afetam a forma como os cir-
cuitos econdmicos se manifestam no setor imobilidrio nacional.

Aqui entramos na discussao sobre a utilizagdo da norma como instrumento
de regulacao das potencialidades de valorizacdo imanentes a terra como existéncia
concreta para o capital (formas de uso). Se as possibilidades de valorizagao da terra
sdo imanentes e latentes nesta mercadoria, o controle das formas de acesso a terra
torna-se fundamental para a estruturacio deste mercado e, por conseguinte, para a
definicao das relagdes hegemdnicas e nao hegemdnicas entre os agentes. Neste que-
sito, o controle sobre o aparato normativo significa a possibilidade de impor seus inte-
resses e sua légica de valorizagdo. Em varios momentos da historia das politicas ha-
bitacionais no Brasil, o surgimento e crescimento de novos agentes hegemaonicos sig-
nificou a institucionalizagao de novas légicas, o que se fez a partir da reformulagao ou
criacao de instrumentos legais para a legitimagéao, estimulo ou controle de certas pra-
ticas socioespaciais.

Como exemplo desta questdo, podemos citar o momento de passagem da
producgao rentista da habitagcdo para uma produgao habitacional hegemonizada pelo
setor da construcao civil, ocorrida nas primeiras décadas do século XX. Esta passa-
gem foi marcada tanto por politicas que restringiam e controlavam a produgéo para
aluguel e a lucratividade das inversdes rentistas no espago urbano, quanto pela cria-
¢ao de novas estruturas juridico-financeiras que estimularam a produgao habitacional
padronizada e em larga escala, além de formas de consumo mais apropriadas a estas
l6gicas (a aquisi¢do da casa propria). A agao do estado foi fundamental na substitui-
¢ao da logica hegemodnica e na reestruturagéo da hierarquia dos agentes atuantes no
mercado imobiliario (BONDUKI, 1998; MARICATO, 1982)
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Os modernos grupos incorporadores que atuam nas cidades médias pos-
sibilitam, a partir do uso e controle sobre a norma e da sua maior fluidez pelo territério
(inter)urbano, a aceleragéo do tempo de circulagado da mercadoria-habitagdo e a con-
formagao de amplos territorios a partir da articulagao de diversos mercados urbanos.
Por esta razdo, se posicionam em nivel superior na hierarquia econémica, coman-
dando o circuito superior do mercado imobiliario na atualidade, junto as incorporado-
ras metropolitanas. Aos demais agentes, sua posi¢cao hierarquica dependera, em
parte, da qualidade de sua relacao social com a terra, que fundamenta seu carater de
existéncia, mas também dependera do contexto socioecondmico particular em que o
agente se encontra (a cidade onde atua).

Esta articulagao hierarquica dos agentes que compdéem o mercado
imobiliario no interior dos circuitos econémicos é o ponto de partida para o
quarto item deste capitulo. As relagbes que serao estabelecidas no mercado entre
estes agentes estdo baseadas na natureza do tipo de vinculo com a terra-mercadoria
que fundamenta sua existéncia para o mercado, mas, também, com a capacidade
deste mesmo agente realizar a valorizagao especifica da relagéo social da qual € por-
tador. A primeira condicionante remete a que tipo de potencialidade da terra esta
sendo utilizada pelo agente como relagéo fundamental de sua existéncia para o mer-
cado capitalista. Trata-se, do ponto de vista econdmico, de como a renda da terra é
por ele realizada, sendo o elemento fundante mais geral da qualidade de ser deste
agente (proprietario fundiario, incorporador, capitalista mercantil, empresario da cons-
trugéo etc.). Ja a segunda diz respeito as configuragées dos mercados urbanos espe-
cificos, que se constituem a partir das quantidades existentes de cada agente e de
suas posi¢cdes no territorio.

Na qualidade de detentor de uma certa relagéo de valorizagdo com a terra,
um determinado ente se habilita como agente representante de certa fragéo de capital,
atuando, portanto, segundo as légicas gerais de valorizagdo relativas a esta fragao.
Nesta otica, sua posi¢cado dentro de um dos subcircuitos econémicos esta assegurada
pela capacidade de extracao de riqueza imanente a relagdo da qual é portador. Como
agente inserido em uma realidade urbana particular, este esta sujeito aos (dis) sabo-
res da conjuntura local, o que condiciona a intensidade da relagao de exploragéo entre
os agentes e a profundidade do abismo existente entre os subcircuitos econémicos.

Sao estes pontos que aprofundaremos neste item, a partir de uma leitura baseada
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na(s) teoria(s) da renda da terra, com o objetivo de entender a estrutura dos circuitos
da economia urbana no mercado imobiliario.

Ao final do capitulo, faremos uma sintese das principais conclusdes obtidas
até entéo e prepararemos o terreno para as discussdes que serao feitas nos proximos

capitulos.
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2.1. As especificidades do mercado imobiliario e seus limites de apreensao pelo
conceito dos circuitos espaciais de produgao

A questao central deste item orbita em torno das limitagées do conceito
dos circuitos espaciais de produgao, que resumimos nos seguintes pontos: énfase
na perspectiva econémica; énfase nas relagoes entre os agentes; énfase no
fluxo da producao. Estes pontos, conforme discutiremos agora, dificultam o trata-
mento amplo das particularidades do mercado imobiliario (imobilidade, irreprodutibili-

dade e a indestrutibilidade da terra/a terra congela investimento).

2.1.1. Esmiugando o conceito de circuitos espaciais de producio

O conceito de Circuitos Espaciais de Producgao pode ser discutido a
partir de uma comparagao com os conceitos de Cadeia Produtiva e de Circuitos
Regionais de Produgao. O conceito de Cadeia Produtiva se origina da analise da
producao agricola, no momento em que a complexificagéo do setor, a partir da incor-
poracao de elementos da atividade industrial, obriga a um estudo mais aprofundado
dos movimentos de trabalho e matéria-prima entre diferentes firmas para o entendi-
mento da logica de produgao de um produto ou de um setor econdmico. Neste con-
ceito, porém, o foco nestas relagdes € estritamente econémico e ndo leva em consi-
deragcdo nenhum outro fator que seja externo as firmas ou ao processo produtivo em
si, considerando o movimento produtivo apenas do ponto de vista das técnicas, logis-
tica e dos custos de produgéao, através de um movimento linear.

Os circuitos espaciais de produgao ampliam a abordagem em relagédo ao
conceito de cadeia produtiva, ao assumirem uma analise a partir de um determinado
produto ou ramo produtivo da economia centrada nas relagdes entre os agentes a
partir deste produto. Consideram as relagdes sociais, politicas e econbmicas que se
estabelecem entre os agentes no interior do processo produtivo, mas também com
outros agentes que influenciam este processo, notadamente o poder publico. Citamos,
como exemplo, os trabalhos de Sposito e Bomtempo sobre a analise da producio
industrial de alimentos de consumo final na cidade de Marilia/SP (2012a) e sobre a
configuragao dos circuitos espaciais da empresa Nestlé S.A. (2012b).

No primeiro trabalho, Sposito e Bomtempo tragam as relacdes das empre-
sas industriais do ramo alimenticio de Marilia, tanto a montante quanto a jusante. Bus-

cam apreender a configuracdo destas cadeias no contexto do processo de
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organizagao espacial da produg¢ao no Brasil, as causas e consequéncias da reestru-
turacéao territorial e produtiva deste ramo na cidade e, por fim, as configuragoes dos
circuitos espaciais da producao e dos circulos de cooperagao das pequenas, médias
e grandes empresas industriais do ramo nesta cidade. Com isso, querem entender os
movimentos inter e extra-regional a partir da aquisicao da matéria-prima, gestéo, pro-
ducgéo, distribuicdo e consumo. Através desta analise, chegam a conclusao que Mari-
lia
“Se insere no contexto da reestruturacao industrial e produtiva do es-
tado de Sao Paulo e do Brasil exatamente pela sua participagao efe-
tiva enquanto nés de uma ampla rede produtora de alimentos que ar-
ticulam escalas espaciais diversas, responsavel por integrar circuitos

de producao e circulos de cooperacgao dentro e fora do territorio (SPO-
SITO & BONTEMPO, 2012b, p. 31).

Conforme a citagdo, vemos que a conclusdo que os autores atingiram
aponta para uma relagdo multipla e escalar das empresas localizadas em Mairilia,
abarcando inclusive areas fora do territoério nacional, o que mostra a potencialidade
deste conceito para o entendimento dos movimentos econdmicos no capitalismo atual
e demarca sua superioridade analitica também em relagdo ao conceito de circuitos
regionais de produgéo.

No conceito de circuitos regionais de producao, € também considerada a
espacialidade das relacdes entre firmas, mas percebendo esta relagdo como ocorren-
tes em apenas uma escala, sem considerar as relagdes inter-regionais e inter-escala-
res para além de meras influéncias externas em uma realidade fechada. Ja criticada
por Santos (1986) em suas primeiras consideragdes sobre os circuitos espaciais de
producgao, acrescentamos que uma analise que considere as regides como economias
autdbnomas na dinamica do capitalismo atual ndo se presta para o entendimento da
realidade.

A dinadmica atual do capitalismo superou a perspectiva inerente ao conceito
de circuitos regionais, obrigando ao desenvolvimento de novas abordagens. Nas pa-
lavras de Castillo (2010, p. 464), “0 aumento das trocas materiais, possibilitado pelo
aprofundamento da divisdo territorial do trabalho, € o fato que torna operacional o
conceito de circuito espacial produtivo”. Para o autor, com a crescente especializacao
produtiva dos lugares e o concomitante aumento dos fluxos materiais e informacionais
entre as diversas escalas geograficas, o uso dos conceitos de circulagao espacial de

producédo e dos circulos de cooperagdo assumem grande relevancia na atualidade,
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tornando-se “imprescindiveis para a melhor compreensao dessa articulacao e suas
implicagdes socio-espaciais” (Ildem, p. 463).

No segundo texto de Sposito e Bontempo (2012a), temos um exemplo de
como o conceito de circuitos espaciais de produgao propicia um entendimento multi-
escalar das atividades e ramos econdmicos. Ao analisarem as dinamicas territoriais
da empresa Nestlé S/A na escala global e no territério brasileiro, os autores tragam a
estrutura e hierarquia das relacées que a empresa estabelece ao atuar em diferentes
territorios, identificando também como a empresa utiliza normas, informagdes e os
potenciais de mao-de-obra e de mercadorias em cada territério. Por fim, estabelecem
os territorios do saber e do fazer, do mandar e do obedecer, pela relacdo entre a sede
e as filiais das empresas. E neste contexto que se valem do conceito de circulos de
cooperagao.

Para a utilizagao plena dos circuitos espaciais de produc¢ao, é neces-
sario trabalha-lo junto com o conceito de “circulos de cooperagao”. Os circulos
de cooperagao no espaco...

“...tratam da comunicacgao, consubstanciada na transferéncia de capi-
tais, ordens, informagéo (fluxos imateriais), garantindo os niveis de
organizagao necessarios para articular lugares e agentes dispersos
geograficamente, isto €, unificando, através de comandos centraliza-
dos, as diversas etapas, espacialmente segmentadas, da producéo
(CASTILLO, 2010, p. 465)".

Outra caracteristica desta nova dindmica espacial das empresas contem-
poraneas € a ja debatida influéncia das comunicagdes, da tecnologia e da informacéao
para o processo produtivo, apontada ha décadas por autores como Ron Martin (2006),
David Harvey (2003) e Edward Soja (1993), dentre outros autores. Assim, uma nova
analise que inclua apenas o movimento da matéria e os processos de transformagao
fisica do produto para o entendimento das dindmicas espaciais empresariais da atua-
lidade n&o lograra éxito e sera apenas uma analise coxa desta realidade. Ao analisar
o circuito espacial de produgao de uma empresa, grupo ou ramo especifico da econo-
mia, considerando-se também os circulos de cooperagao que estes promovem entre
0s agentes através do espago geografico, é possivel constituir a teia de relagdes em
rede que se estabelecem sobre (e através dos) multiplos territorios articulados, deter-
minar hierarquias e estabelecer as atividades dominantes e secundarias.

A capacidade desta diade de conceitos operacionalizar uma analise con-

creta dos vinculos e relagdes socioespaciais, intra e extra-regionais, intra e extra-
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firma/ramo econémico, € o que levou Milton Santos e Maria Laura Silveira (2004) e
Ménica Arroyo (2012), a considerarem este como o melhor instrumento conceitual

para se atingir a concretude dos circuitos da economia urbana.

2.1.2. O primeiro limite: a imobilidade da terra

Apds o esbocgo das potencialidades e caracteristicas do conceito de circui-
tos espaciais de produg¢ao, chega o momento de apontar o que chamamos de limites
deste conceito para a apreensao dos circuitos econémicos no ramo imobiliario da eco-
nomia. Comegaremos pelo limite mais claro e, aparentemente, mais simples de
ser tratado, o que advém da imobilidade da terra como mercadoria. A terra, en-
quanto mercadoria, refere-se na verdade a um determinado recorte no espaco fisico
da superficie terrestre, a uma localizagdo, um ponto na superficie do planeta. Nesta
localizacao, a terra apresenta qualidades especificas, distintas de outras areas e que
podem beneficiar ou prejudicar as atividades humanas.

No caso da agricultura, temos a fertilidade natural do solo, enquanto que
para as atividades urbanas e industriais, a morfologia do terreno e sua estrutura geo-
I6gica assumem preponderancia. No entanto, para o caso aqui tratado, o principal
fator desta imobilidade deve-se ao fato de que toda terra-mercadoria também é
uma porta de acesso ao conjunto dos fixos e fluxos que se entrelagam e se es-
truturam para formar o espago geografico, o espago de existéncia da sociedade
humana fundado sobre a superficie do planeta Terra.

Atividades individuais, isto &, processos de producio e reproducao,
requerem uma localizacao, e entre essas localizagdes se estabelece
uma interconexao de acordo com a interacao entre aquelas atividades.
Tal interconexao é o préprio estofo, matéria constituinte do espaco e
define como o espaco esta estruturado (DEAK, 2004, p. 85).

Cada terreno é dotado de acessibilidade, que surge a partir da localizagao
desta propriedade em relagao a todas as outras propriedades e ao conjunto do espago
social (VILLACA, 1997). Como nao é possivel transportar uma localizagdo, nem as
caracteristicas de um terreno para outro, a terra se reveste de imobilidade.

Gragas a imobilidade da terra, tudo o que for produzido tendo ela
como suporte, precisa também ser consumido no mesmo lugar. Assim, seja na
construcao de casas, de edificios comerciais, industriais ou equipamentos publicos,

havera a imobilidade dos produtos que possuem a terra como insumo. Ora, mas € no
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caso em que a terra é utilizada como lastro na produgao de titulos imobiliarios ou em
seus derivados (aqueles que advém da securitizagdo)? Mesmo nestes casos, o que
circula ndo é a terra, mas o direito de usufruto de uma de suas potencialidades de
valorizagéo.

A crise do mercado de subprimes, nos Estados Unidos da América, de-
monstrou que, por mais que se mobilize a riqueza fundiaria na forma de titulos finan-
ceiros, em ultima instancia sdo ainda as condi¢cdes especificas do mercado de terras
de cada local que determinara as condigbes de valorizagao destes titulos. Se, por
exemplo, uma crise econdémica ocorre em uma certa cidade dos Estados Unidos, de-
rivada da quebra de uma importante fabrica local e a solvéncia da hipoteca dos traba-
Ihadores que dependiam da remuneracdo desta fabrica ficar comprometida, afetara
os titulos que tem como lastro a capacidade destes grupos honrarem seus pagamen-
tos. Neste caso, ndo importa se o investidor esta no Japao ou em Londres, seus titulos
imobiliarios serao afetados.

Outra questédo que parece desafiar a nogao de imobilidade da terra sdo a
construgcdo de grandes conjuntos urbanos que visam reproduzir em certo local condi-
¢bes gerais proprias da cidade, como lazer, servigos de limpeza, transito e até mesmo
comércios e servicos hospitalares. Tratam-se das chamadas “maquinas de cresci-
mento urbanas” ou a “anti-cidade” (FIX, 2009). Estes termos dizem respeito aos mega-
empreendimentos que sao constituidos a partir da parceria entre grandes incorpora-
doras, instituicdes financeiras e agentes publicos.

Nestes empreendimentos, ha a reproducdo de uma série de infraestruturas
e servigos que estariam disponiveis na cidade, mas de usufruto exclusivo de seus
condéminos. Em alguns casos, estes condominios possuem areas comerciais para o
desenvolvimento de escritorios, para que seus moradores ndo precisem nem sair para
trabalhar! Ou, em outros casos, ocorrem parcerias com o poder publico para a produ-
¢ao de infraestruturas publicas (mas praticamente exclusivas) que fornecem acesso
rapido e facil aos principais lugares de trabalho das classes sociais almejadas como

clientes?6,

2 Do outro lado do rio Pinheiros, o Centro Empresarial Nagdes Unidas (Cenu) domina a paisagem.
Anunciado como o maior da América Latina, foi inaugurado no final da década de 1990. Seu programa
também combina varios tipos de uso: inclui torres de escritério e um hotel, interligados no subterraneo
por um shopping center, que, por sua vez, da acesso aos andares inferiores da unidade brasileira do
World Trade Center. O conjunto € composto por trés volumes, cujos cortes e chanfros produzem
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A ampliagcao da capacidade de transformagao do espago urbano, pro-
movida pela alianga entre incorporadoras, instituicbes financeiras e poder publico,
permite a reproducao de localizagoes e possibilita a mobilizacao das caracteris-
ticas da terra-mercadoria? Entendemos que nao, por alguns motivos que expore-
mos agora. Em primeiro lugar, temos que entender que a localizagao, sendo inerente
a terra e na qualidade de um produto coletivo, diz respeito sempre a relacdo entre a
parte e o todo. Por maior que seja a intervengao na cidade, as novas localizagoes
produzidas s6 podem fazer sentido se tomadas em relagao ao contexto urbano
ja existente. A rede de infraestruturas de agua, as redes de circulagao e transporte,
o sistema de comunicacao e sua rede fisica, os equipamentos de lazer, além da mao-
de-obra e o0 abastecimento de mercadorias e os servigos mais especificos, ainda pre-
cisam ser feitos através da (e pela) verdadeira cidade — sem considerar também a
propria paisagem como elemento de valorizagdo dos empreendimentos imobiliarios.

Por outro lado, a localizagéo se constitui também em e através de multiplas
escalas, onde as regras de valorizagdo e estratégias de agentes podem mudar na
medida em que ampliamos ou diminuimos a escala (GRANELLE, 1970). Assim, se ha
a reproducao radical da localizagao em um certo nivel territorial, em escalas mais am-
plas esta agdo aparece apenas como ratificacdo desta localizagdo em um conjunto
espacial maior.

Por fim, lembremos que como as intervengées no espago urbano exi-
gem a alteragao do espac¢o construido, quanto maior a alteragao sofrida em uma
area, maior a imobilizagao do capital em infraestrutura e objetos fisicos. Desta
forma, as acdes para reprodugdo e redesenho das localizacbes tem, como conse-
guéncia, o aumento da imobilizacdo destas localizagdes, ja que este esforgo de trans-
formacao obriga a investimentos cada vez maiores de capital (e, como consequéncia,
maior imobilizagao dos investimentos).

Por fim, analisemos uma abordagem que pode flexibilizar a perspectiva do
mercado imobiliario por nés considerada, qual seja, a de que a terra, em uma pers-
pectiva ontoldgica, é elemento fundante deste mercado e sao as relagdes de valoriza-
¢ao especificas que cada agente estabelece com a terra que vao determinar a natu-

reza destes agentes. Esta perspectiva é a de Pedro Abramo e seu conceito de circuito

prismas; as fachadas, sem os elementos decorativos que caracterizam o Cidade Jardim, séo revestidas
com vidro e granito (FIX, 2009, p. 44).



90

monetario urbano (2004). Segundo o autor, este circuito seria formado pelo conjunto
de personagens responsaveis pela produgéo do estoque imobiliario urbano e estariam
conectados em circuito através da moeda. A l6gica deste circuito se encontraria no
movimento de criagdo da moeda crédito (financiamento primario e financiamento de-
finitivo) e sua destruicdo, marcada pelo pagamento da divida.

No circuito monetario urbano existem trés personagens principais; os capi-
talistas-empresarios (especuladores urbanos que comandam o movimento circulaté-
rio), os trabalhadores-familias (Qque podem assumir o papel de pequenos investidores
ou compradores-moradores) e os bancos (participam viabilizando os investimentos e
controlando o movimento). Nele, transparece o movimento especulativo promovido
pelos capitalistas-empresarios, que promovem a producao imobiliaria dos espacos re-
sidenciais, impactando na (re)composi¢cao do estoque imobiliario urbano e impulsio-
nando a dindmica espacial urbana. Nesta perspectiva proposta por Abramo (2004), a
dinamica espacial urbana no capitalismo contemporaneo se da através da cria-
¢ao e da realizagao do crédito imobiliario e sob os interesses dos capitalistas-
empresarios, aqueles agentes responsaveis por promover a renovagao do estoque
imobiliario residencial das cidades.

Concordamos com o autor em relagao ao papel fundamental e dinamizador
assumido pelo crédito para a viabilizacdo do mercado imobiliario residencial urbano,
o qual sera um dos elementos principais do terceiro capitulo. No entanto, esta pers-
pectiva ndo muda o fato ja colocado aqui, quando da discussado sobre a mobilidade
dos titulos imobiliarios, de que é o valor da terra nas formas de dividas e juros que
mobilizam o circuito e ndao a mobilidade da terra-mercadoria.

A necessidade de reproduzir o estoque imobiliario obriga os préprios em-
presarios capitalistas a se deslocarem pelo territorio da cidade para operacionalizar a
producao. Mesmo as familias compradoras se disponibilizardo a comprar ndo apenas
analisando as condigdes do mercado, mas a localizagao e o potencial de valorizagao
do lugar onde o imovel esta. Abramo (2004) afirma, inclusive, que os bancos, como
agentes controladores do circuito, seriam os responsaveis por definir quais projetos
teriam viabilidade ou nado, quais deveriam prosseguir e quais seriam engavetados.
Dentro dos elementos usados por este agente financeiro na definicdo de seus inves-
timentos se encontra o proprio potencial de valorizacéo, que é relativo a localizacao

do imovel.
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Outras criticas podem ser feitas em relagdao ao uso desta pespectiva para
se tratar a questao aqui elencada. Uma destas criticas diz respeito ao fato de que a
abordagem de Pedro Abramo se refere especificamente a um segmento do mercado
imobiliario, qual seja, o mercado residencial formal. Ao considerarmos o mercado imo-
biliario a partir da I6gica dos circuitos da economia urbana, estamos considerando as
relacbes amplas entre todos os submercados imobiliarios e seus principais agentes,
mesmo que tal analise se concentre apenas sobre o mercado habitacional. Somente
desta forma podemos alcangar nosso objetivo de entender como as novas variaveis
dos circuitos econdmicos, aliadas ao contexto social e econémico do pais no periodo
analisado, transparecem na dimensé&o socioespacial da realidade brasileira.

Através deste enfoque, a terra aparece como principal insumo produtivo e
condigao de existéncia do mercado imobiliario, vinculando todos os ramos que se for-
mam a partir dai (produgcao de moradia para residéncia e todos os seus submercados,
producao de edificios e unidades comerciais, securitizagao e criacao de fundos imo-
biliarios, mercado da terra urbana etc.).

Ao explicitar o problema desta analise para a compreensao do ramo imobi-
liario como uma particularidade no interior da totalidade dos circuitos da economia
urbana, expomos também uma das razdes que dificultam a utilizagcdo dos circuitos
espaciais de producgao para esta analise. Dado que a terra-mercadoria possui como
caracteristica fundamental o fato de que no ambiente urbano ela se refere principal-
mente a localizacdo/acessibilidade, ela aparece como condig¢ao basica da operaci-
onalizagao de diversos mercados. Uma analise do mercado imobiliario pelos
circuitos espaciais de producao sé seria possivel se fosse abordado apenas
submercados especificos, pois cada produto imobiliario revela uma combina-
cao diferente de agentes, insumos e légicas econdmicas. E cada produto pode
ser reutilizado ou destruido para que a terra possa ser colocada novamente no interior
de outro processo produtivo imobiliario. Ou em outra condi¢&o de valorizagao!

A segunda critica que apresentamos € a de que ao considerar este seg-
mento do mercado imobiliario a partir do movimento da moeda e do crédito institucio-
nalizado, foca-se apenas no mercado formal, que corresponde, em certos limites, ao
circuito superior. Praticamente todo o mercado informal de terras fica posto na penum-

bra. As praticas de invasao e ocupacao, o mercado informal de casas e cOmodos para
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aluguel, a autoconstrucao e o mercado informal de terras e moradias n&do é contem-
plado!

Isto € um problema, pois a légica de funcionamento do mercado imobiliario
varia radicalmente do circuito superior para o circuito inferior (como sera discutido
mais a frente), ja que as formas de pagamento, os produtos imobiliarios e os modos
de produgéo destes produtos (e até mesmo as formas de seu consumo), apresentam
diferengas significativas. Como operacionalizar esta abordagem através de um enfo-
que baseado na circulagdo do produto, como sugere o conceito de circuito espacial
da producgao?

Por fim, varios dos participes do mercado imobiliario estdo colocados de
fora do circuito monetario urbano, como os proprietarios fundiarios, as construtoras,
os investidores de titulos imobiliarios e o Estado e seus investidores institucionais.
Isto, porque, mais uma vez, o que articula estes agentes sao as diferentes formas com
que cada um se apropria do valor da terra-mercadoria, ou seja, o valor da terra como
localizacdo/acessibilidade urbana! E na disputa pela realizacdo de uma das potencia-
lidades de valorizagéo da terra que eles se encontram, se chocam, cooperam. Disputa
esta que nao termina no movimento de circulagao (econdmica) de um produto, mas
reside no fato do carater unico, especifico, que a terra urbana possui, como porta de

acesso as diferentes partes da cidade.

2.1.3. O segundo limite: a irreprodutibilidade da terra-mercadoria

Chegamos agora ao segundo limite proposto, que deriva da irreprodutibili-
dade da terra-mercadoria. No item anterior, apontamos que a imobilidade da terra-
mercadoria afeta a analise do mercado imobiliario pela ética dos circuitos espaciais
de producgéo, ja que ela impde limites ao movimento produtivo dos diversos produtos
imobiliarios. O fato de a terra-mercadoria ser também irreprodutivel, coloca outro li-

mite a abordagem dos circuitos espaciais.

Como colocado por Castillo (2010), os circuitos espaciais de produgao fo-
cam no movimento da matéria através do processo produtivo para identificar as rela-
¢oes entre os agentes e lugares na territorialidade das firmas. Sendo a terra irrepro-
dutivel, uma analise do ramo imobiliario centrada na ideia da terra-mercadoria ficaria,

mais uma vez, seriamente comprometida.
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Porém, como ocorre esta irreprodutibilidade? Debateremos sua existéncia
através da anadlise de dois processos: a reprodu¢cdo ampla de grandes areas do es-
paco urbano, os chamados mega-empreendimentos imobiliarios; a verticalizagao, que
busca maximizar determinado uso do terreno a partir da produgéo de grandes edificios
verticais.

A construcdo de mega-empreendimentos urbanos ja foi analisada no item
anterior, quando tratamos da imobilidade da terra. Existe uma estreita relagéo entre a
imobilidade e a irreprodutibilidade da terra. Ambas prestam referéncia ao carater rela-
cional do solo urbano. No caso da irreprodutibilidade da terra-mercadoria, esta
advém do fato de que as principais qualidades do terreno urbano se dao a partir
da posicao desta em relagao a cidade.

Todavia, antes de avancar nesta discussao, definiremos exatamente o que
entendemos pela reprodugcédo da mercadoria no capitalismo. A reprodugao de merca-
dorias ocorre a partir do momento em que as for¢cas de produgao, no interior do pro-
cesso produtivo (fabril), sdo mobilizadas para (re) produzir mercadorias de valor de
uso idénticas, a partir de um enorme e progressivo esfor¢o de padronizagéo. Esta
padronizacao permite maior fluidez no intercambio de mercadorias, com a definicao
precisa de valores de troca equivalentes (no caso do capitalismo, uma mercadoria por
uma certa quantia de dinheiro). Ora, a padronizagédo da cidade, ou seja, a homoge-
neizagédo dos seus valores de uso, é algo que € intensamente buscada pelo capital,
como nos informa Deak:

O mercado unificado requer que seu espaco seja suficientemente ho-
mogeneizado por uma infraestrutura de transporte e comunicacdes,
de forma que, embora a diferenciagcao no espacgo persista, sua homo-
geneidade assegure que nao possam emergir regimes independentes
de acumulagédo auténomos... (...) a "cidade", a "urbs", ndo tem mais
limites; na verdade, ndo ha mais cidade. O que ha é um espaco conti-
nuo, que € homogéneo porque as localizagdes nele contidas sédo in-
tercambiaveis e por isso diferentes entre si, de forma que o espaco se
diferencia ao se homogeneizar (DEAK, 2004, p. 88).

Nesta mesma passagem, o autor nos diz que a0 mesmo tempo em que o
capitalismo persegue a unificagdo do mercado urbano, a propria reproducéo das con-
dicbes homogeneizadoras do espaco urbano, que possibilita a intercambialidade entre
suas parcelas, leva a sua diferenciagao. Na verdade, dado o carater relacional deste
espaco, alteracdes no valor de uma determinada area podem impactar positivamente

ou negativamente na valorizagdo de outras. Desta forma, como conseguir a
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padronizacgao do produto? Sem a padronizagao do produto, compromete-se sua ime-
diata intercambialidade, o que se torna uma das razdes pelas quais a fluidez do mer-
cado imobiliario € uma das menores entre todos os outros mercados.

Shimbo (2012) nos relata o intenso esforgo de uma empresa para a padro-
nizagao do processo produtivo de condominios habitacionais verticais. Esta padroni-
zacao unifica o tempo de trabalho, os processos produtivos e a aparéncia do produto
através do controle informatizado do tempo de producdo, dos estoques de matéria-
prima e da padronizagao arquiteténica dos empreendimentos. Mesmo assim, a repro-
dutibilidade desta mercadoria esta condicionada a busca pelas condi¢des ideais para
sua producdo em diversas areas urbanas, o que s6 demonstra que nao é a terra-
mercadoria que é reproduzida (ao menos nao individualmente), ela deve ser “garim-
pada” e disputada entre os demais agentes em cada mercado urbano especifico.

No segundo caso levantado, a constru¢ao de condominios verticais como
forma de maximizar o uso e ampliar seus lucros implicaria a reproduc¢ao do terreno
urbano? Mais uma vez, negamos esta possibilidade. Em uma das entrevistas que fi-
zemos com um representante de uma das empresas estudadas nesta tese?’, foi nos
dito que uma das principais pegas-chaves de sua estratégia era a identificacdo do
melhor potencial de uso para a valorizacado deste solo. Nestes estudos técnicos, eram
mencionados o potencial de valorizagdo de um condominio vertical de acordo com: a
area onde ele se localiza, as condi¢gdes de solvabilidade no mercado (os grupos soci-
ais propensos a comprar um imovel naquela localidade e naquelas condigdes), os
equipamentos minimos indispensaveis para atrair a demanda para a compra destes
investimentos?8, os custos de terreno e de produgéo, dentre outros.

Os estudos sobre o potencial de retorno dos investimentos, portanto, ja de-
monstra que ha um teto esperado pelo empreendedor em relagdo ao que ele pode
investir. O gasto acima do previsto em equipamentos e unidades habitacionais pode

provocar queda na rentabilidade do investimento, podendo impactar inclusive na

27 Entrevista concedida a nos pelo Sr. Carlos Bianconi, funcionario da empresa Rodobens Negdcios
Imobiiarios, em Sao José do Rio Preto, no dia 21 de fevereiro de 2014.

28 Tanto nos condominios verticais como nos horizontais, a variagdo dos equipamentos prometidos é
grande. Acreditavamos, anteriormente, que a padronizacao destes equipamentos coletivos era maior,
mas a partir de uma perspectiva mais ampla, envolvendo ndo sé os condominios das cidades e empre-
sas estudadas, percebemos que era possivel ter uma gama ampla de equipamentos oferecidos: home
office, garage band, pet shop, area para saldo de beleza, spa, sala de estudos, espagos de sub-locagao
para lava jato, dentre outros.
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operagdo da empresa como um todo, em alguns casos?°. Neste sentido, o potencial
de valorizacdo do terreno deve-se mais aos atributos da terra, que ndo podem ser
reproduzidos, embora possam ser maximizados. Esta maximizagao ja foi discutida por
varios autores classicos e colocada como a disputa pelos diversos agentes por meio
do uso mais rentavel para a terra-mercadoria (TOPALOV, 1973, LOJIKINE, 1997,
HARVEY, 2006).

Usaremos agora um excerto de Csaba Deak para justificar o que afirmamos
aqui sobre o prego da terra, mas também para introduzir uma nova problematica, qual
seja, a ideia da reprodutibilidade do espago urbano (sua transformacao), pelas pro-
prias mudancgas no conteudo e nas caracteristicas do espaco urbano promovidas pela
historia através do envelhecimento fisico da cidade, da evolugcdo das técnicas e da
tecnologia e, acrescentamos aqui, através das mudancgas na ideologia e percepgdes
da populacao (buscado intensamente através do marketing e da publicidade).

Portanto "terra" comanda um preco porque e somente porque € um
suporte para localizagdo. Reciprocamente, ainda que uma localizagao
nao esteja sobre terra, havera um pagamento por ela. De fato, embora
terra (ou 'solo’) seja o suporte mais usual de localizagdes no espaco
urbano, ele certamente ndo é o unico - na verdade, com a transforma-
¢ao e diversificacdo constante do espago urbano, em funcéo de novas
exigéncias do desenvolvimento da produgédo, emergem sempre novas
formas de localizagdo em crescente variedade [...]. Uma localizagao
s6 ndo é consumida na produgao - como alegaria a teoria da renda -
ao nivel individual apenas. Mas localizagdes se tornam obsoletas com
o tempo, tanto devido a degradagao fisica, quanto porque o fluxo das
inovagoes tecnolégicas, que acompanha o desenvolvimento da produ-
¢ao, impde mudangas nos requisitos espaciais de produgao e repro-
ducao, as quais o0 espaco... precisa ser adaptado constantemente atra-
vés de dispéndio de trabalho adicional. Por isso nenhuma localizagao
particular é... Uma condi¢ao 'permanente' de producéo, ou possui um
valor intrinseco. O valor de uso de uma localizacéo é transformado
incessantemente, e as atividades econdmicas individuais precisam, a
sua vez, adaptar-se as mudancas do espaco urbano, comparecendo
sempre de novo no mercado como "consumidores" negociando por
localizagbes adequadas (DEAK, 2004, p. 92-93).

Alguns exemplos dados por Deak (Idem), para justificar a sua expressao
de emergéncia de novas formas de localizagdo em crescente variedade s&o, por
exemplo, concessdes em aguas territoriais marinhas para pesca, agricultura ou extra-
¢ao de petroleo, que “dao origem a pagamentos similares a renda”. Da mesma forma,

surgiriam pagamentos analogos a renda também em satélites artificiais, em estagdes

29 Os casos envolvendo as cidades estudadas serdo tratados no capitulo 4 deste trabalho.
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de transmissao e na exploragao para o desenvolvimento de tecnologias industriais em
baixa gravidade ou em condigdes de vacuo. No caso dos satélites, o autor vai ainda
mais longe, ao inclusive desvincular o conceito de fixidez da localizagéo, na medida
em que existem satélites geoestacionarios (fixos em relagdo as localizagdes terres-
tres) e satélites que se movem em relagdo a uma orbita.

A primeira coisa que temos de destacar aqui € o que o autor entende por
consumo e valor de uma localizagdo. E possivel compreender estes exemplos como
localizagcbes do ponto de vista do processo de (re)produgao social do espaco? Deve-
mos, portanto, diferenciar este conceito de outros conceitos de localizagdo mais es-
pecificos.

Do ponto de vista da Fisica, a localizagdo € um ponto no espaco tridimen-
sional e, portanto, todos os corpos ocupam um determinado lugar no espaco. Um
corpo que se movimenta possui uma determinada localizagdo em cada um dos mo-
mentos deste movimento. Todavia, enquanto seres sociais, s6 usufruimos de uma
localizag&o dentro do sistema capitalista na medida em que pagamos pelo prego desta
localizagdo. Uma localizagdo so6 possui um interesse social se ela tiver significado para
quem a “adquire”, a partir de um contexto social mais amplo.

As novas “localizacdes” propostas por Deak parecem produzir “renda” a
partir de caracteristicas muito exclusivas, derivadas do fato de nestas areas haver
algum recurso natural especifico a ser explorado (petréleo ultramarino, pescado,
banda eletromagnética e servigos tecnolégicos muito especificos), mediante o uso de
equipamentos igualmente especificos (plataformas petroliferas ultramarinas, barcos
pesqueiros, satélites artificias).

Ora, é possivel entender as areas de pesca e bacias petroliferas ultramari-
nas como localizagbes, mas em um sentido muito restrito, que nao pode ser generali-
zado para todas as localizagdes, ainda mais as localizagbes urbanas, o que resulta
em algumas questdes. Primeiramente, as localizagdes aqui apresentadas se devem
muito mais a um carater restrito do recurso que abrigam, remetendo ao conceito de
renda de monopdlio. Sendo assim, ndo ha a disputa pelo melhor uso, como ocorre em
areas urbanas onde € possivel se extrair uma renda monopolista.

No caso especifico de satélites, cabe questionarmos se se trata realmente
de uma localizag&o de fato ou se um mero pagamento por servico que esta sendo

realizado. Nao se questiona o fato de que a orbita terrestre se presta como localizagao
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de objetos e equipamentos cada vez mais variados, mas se esta localizagao, em pri-
meiro lugar, é reproduzida, e, em segundo lugar, se ela é de fato consumida nos mol-
des capitalistas.

A questao da reproducgéo da localizagdo cabe aqui, pois a tecnologia ndo
criou de fato novas localizagbdes, mas apenas possibilitou seu uso pelo capitalismo. O
desejo de sua ocupagao € anterior a sua viabilizagdo. Por outro lado, ndo ha uma
disputa verdadeiramente capitalista pela exploracdo do espaco, dado que foi firmado
tratado internacional que regula o uso do espago cosmico, do terreno lunar e de de-
mais corpos celestes, que ndo permite sua apropriagdo por grupos privados ou por
Estados-nacdes, sendo um bem comum de toda a humanidade°.

Neste sentido, ndo ha renda gerada pelo uso do espaco orbital, a ndo ser
aquela cobrada pelo uso de equipamentos que se encontram no espacgo ao redor do
Planeta Terra, que, na verdade, competem com outras estruturas e equipamentos
moveis e imoveis existentes na superficie do planeta. Assim, ndo ha diferenga, por
exemplo, do ponto de vista econémico, do pagamento pelo uso de avides para reali-
zacao de sensoriamento remoto e as mesmas fungdes realizadas por satélites.

A terra-mercadoria, enquanto uma fragao do terreno da superficie da terra,
que representa uma localizacido/acessibilidade ao restante do espacgo social, a partir
de um contexto especifico e dotada de particularidades e exclusividades devido as
suas condi¢gdes naturais (paisagem, recursos naturais, formas de relevo etc.), pode
oscilar de valor na medida em que as tecnologias e representagdes sociais se alteram
ao longo do tempo, mas nao pode ser (re)produzida no sentido que damos aqui no

texto, como um empreendimento capitalista.

2.1.4. O terceiro limite: a indestrutibilidade da terra, ou, a terra congela investimento
Uma ultima questédo que impossibilita a abordagem ampla do mercado imo-
biliario a partir da perspectiva dos circuitos espaciais de producao vem do fato de que
a terra ndo € consumida no processo produtivo de nenhuma das diversas mercadorias
imobiliarias.
Apesar de ser o principal insumo dos varios segmentos do mercado imobi-

liario, o fato de a terra ser suporte a produgao e meio de acesso ao espaco social

30 “Tratado sobre principios reguladores das atividades dos Estados via exploragéo e uso do espago
césmico, inclusive a lua e demais corpos celestes”.
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(localizagao), implica que qualquer que seja sua destinagao, a sua utilizagdo para um
determinado fim nao elimina as demais possibilidades de uso do terreno. Portanto,
além de nao circular e nao ser reprodutivel, a terra ndo é consumida no processo
capitalista de producao.

Exploraremos a indestrutibilidade da terra perante o processo produtivo ca-
pitalista em duas perspectivas. A primeira perspectiva parte do seguinte raciocinio. A
terra, enquanto localizagdo, atrai os mais diversos interesses para 0 seu uso, mas a
producdo de equipamentos urbanos apenas libera uma de suas potencialidades de
valorizagao, que encontra limite no publico alvo que ira consumi-la.

De acordo com esta perspectiva, nao importa a quantidade de objetos ou
equipamentos reproduzidos sobre a terra-mercadoria. Ha um claro limite para sua va-
lorizagao, resultante desta disputa entre os agentes no mercado imobiliario. As pré-
teses, ou objetos, construidos no terreno, apenas permitem a realiza¢ao do va-
lor potencial maximo daquela localizagao. Nao se trata, desta forma, de uma pro-
dugédo que gera valor, pois se o investimento fosse feito no lugar “errado”, o preco final
do produto ira variar de acordo com a realidade da demanda do local!

Em sintese, o que chamamos de potencial de valorizagdo de uma localiza-
¢ao nao € um valor que se transforma na medida em que se insere novas proteses no
terreno, mas um potencial inerente ao préprio terreno urbano, que para ser realizado
em sua plenitude, precisa ser destinado para seu melhor uso do ponto de vista do
capital, ou seja, aquele que rendera o maior retorno econémico. Sendo assim, o valor
de compra para determinado valor de uso ja esta precificado.

E impossivel se incutir maior valor no terreno apenas construindo
maiores e melhores equipamentos e infraestruturas, pois existe o limite de va-
lorizagao do potencial daquela localizagao, que é dado pelo conjunto do espacgo
urbano e pelas caracteristicas do mercado imobiliario habitacional. De nada adi-
antara, por exemplo, colocar mais piscinas ou quadras poliesportivas se o publico po-
tencialmente interessado naquela localidade ndo possuir mais rendimentos, ou capa-
cidade de endividamento, para sua aquisi¢gao acima do valor estipulado pelo mercado.
Da mesma forma, como ja nos mostrou Villaga (2004) em relagao ao caso de Pampu-
Iha, Belo Horizonte, € muito dificil simplesmente atrair outros publicos para uma area

da cidade que nao lhes ¢é atraente.
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Uma segunda perspectiva para esta discussdao vem da consideragao de
que a construgao de proteses e objetos sobre o terreno tem outra consequéncia
derivada do fato de a terra ndo ser consumida no processo produtivo, qual seja, a terra
congela investimento.

Por mais que a terra-mercadoria ndo seja consumida no processo produ-
tivo, as préteses e objetos construidos sobre o terreno engessam as possibilidades
de (re)uso daquela localizagdo. Em tese, para que outra das possibilidades de uso de
um terreno possa se realizar, basta eliminar ou simplesmente reutilizar a estrutura
suportada. Ha, porém, um custo para recolocar este produto no mercado e seu poten-
cial de lucro em uma nova atividade deve compensar este custo, que sera mais ele-
vado quanto maior e mais complexa (especifica) for a estrutura que estiver sobre ele.

O dinheiro investido na produg¢ao de uma estrutura também nao pode ser
recuperado em sua totalidade, quando muito na venda de partes desta para reuso do
material de construgdo. Caso haja a refuncionalizagdo do edificio, os investimentos
necessarios para a mudanca e alteracao na estrutura fisica deverao ser cobertos pelo
investidor, impactando no retorno final do investimento, que, como ja colocamos an-
teriormente, possui um potencial limitado. O reuso do imdével apenas incorreria em
menor perda (ou dispéndio) para a alteragao do uso potencial daquela localidade. As-
sim, se é impossivel reproduzir a terra-mercadoria dentro do processo capita-
lista de producgao, também é impossivel transforma-la ou consumi-la no pro-
cesso produtivo.

E por esta razdo que a terra-mercadoria se coloca como insumo de
diversos circuitos espaciais de produgao que tem como origem o mercado imo-
biliario, mas ela, em si, ndao pode fazer parte de nenhum em especifico. Ha, por
exemplo, os diversos circuitos espaciais de produgao da construgao civil, como no
caso de condominios residéncias verticais, em que diversas empresas sao mobiliza-
das e ha a circulacéo de diversos insumos para a producédo do bem imével. Por outro
lado, existem varios outros produtos que possuem seu proprio circuito espacial pro-
dutivo, como os condominios horizontais e grandes empreendimentos comerciais, e
mesmo aqueles que ndo podem ser tratados como tal, como a terra-mercadoria en-
quanto ativo financeiro. Em todos estes, a terra se comporta apenas como mais um

insumo produtivo, participando apenas marginalmente do circuito.
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Para finalizar, devemos lembrar que mesmo com o investimento necessario
para a (re)adaptacéo de um terreno para determinado uso, as transformagdes espa-
ciais no conjunto da cidade, realizadas por investidores particulares ou pelo Estado,
podem promover uma grande mudanga no conjunto urbano e alterar significativa-
mente as localizacdes por todo o espaco urbano. E o caso das operacdes envolvendo
a construgcao do PrudenShopping, empreendimento de tipo Shopping center que criou
nova centralidade na cidade, deslocando os fluxos de consumidores de mais alta
renda da area central da cidade e de outro Shopping criado na cidade na década
anterior, o Prudente Park Shopping, préximo da rodoviaria.

Neste momento, o valor de troca de uma localizagao especifica pode cair
inclusive abaixo dos custos de investimento necessarios para a construgao da estru-
tura suportada. Este € mais um exemplo de como a terra-mercadoria permanece in-
dependente do processo produtivo dos objetos materiais aos quais ela serve de su-

porte, ndo sendo consumida em seu processo.
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2.2. A mobilidade do capital contra a imobilidade da mercadoria: necessidade
de um enfoque para os circuitos da economia urbana a partir dos fundamentos
da relagao dos agentes econémicos com a terra-mercadoria

A partir dos limites impostos pelo principal insumo do mercado imobiliario,
(imobilidade, irreprodutibilidade e indestrutibilidade da terra-mercadoria) surge um
problema a ser resolvido pelos agentes capitalistas que atuam neste sistema. A solu-
¢ao deste problema sera um elemento muito importante para a configuragéo das re-
lagdes entre os agentes no mercado imobiliario, principalmente no d&mbito do circuito
superior. Falamos aqui sobre a necessidade de mobilidade do capital, face a impos-
sivel mobilidade do produto imobiliario.

A questao principal a ser explorada neste item diz respeito a inversédo do
sentido da mobilidade no ramo imobiliario, para a produgao ao invés do produto. A
ideia é simples: como a terra-mercadoria é o insumo fundamental dos diversos
submercados imobiliarios (imével e irreprodutivel pelos capitais individuais), a com-
peticao pela utilizagdao dos diferentes potenciais de valorizagao que ela apre-
senta leva invariavelmente a necessidade de mobilizagdo dos capitais investi-
dos em busca dos maiores potenciais de valorizagao no territério.

A necessidade de mobilidade do capital € uma condicdo comum a todos os
capitais. Os agentes capitalistas, buscando sempre a acumulagdo de recursos e o
aumento dos lucros, sdo impulsionados para dispender o minimo possivel de investi-
mentos em capital fixo, como estratégia das empresas de diminuirem os custos de
producao e de oportunidade do capital (HARVEY, 2006; BRUNHOFF, 2015).

A busca pela mobilidade das empresas no espago também implica que es-
tas devam realizar seus investimentos fixos no territorio (fabricas, centros de distribui-
¢ao) nos locais onde a densidade de técnicas e de informagdes permita fazer circular
suas mercadorias pelo maximo possivel de lugares e no menor tempo possivel. Em
suma, a localizacao do processo de produc¢ao é fixa em quase todos os ramos econd-
micos e a mobilidade é alcancada pelo uso dos sistemas técnicos que permitem o
mais rapido deslocamento das mercadorias no territorio.

No caso dos capitalistas imobiliarios, a maxima fluidez no territério ndo
pode ser alcangada pela circulagdo do produto, pois este é imoével, o que obriga
que a fluidez entao se desloque para a produgao! Na busca por maior mobilidade,

portanto, os agentes que dominam este ramo da economia (circuito superior) sao
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aqueles que; a) conseguem identificar os terrenos e areas disponiveis a incorporagao
e 0S usos que permitirdo o maior ganho potencial; b) conseguem mobilizar os capitais
necessarios para realizar a producéo do produto imobiliario de maneira mais eficiente
e rapida possivel; c) conseguem remover os entraves e liberar o solo urbano para os
usos selecionados.

No caso da primeira capacidade, o empreendedor imobiliario deve possuir
um conhecimento mais profundo do mercado imobiliario em que esta investindo, tanto
sobre as caracteristicas dos terrenos disponiveis, quanto dos interesses e caracteris-
ticas dos potenciais clientes, além de estar informado sobre os planos e agbes do
poder publico no territdrio. Afinal, os custos de oportunidade e os riscos de um mal
investimento, no caso do capital imobiliario, podem significar a faléncia da empresa
devido ao significativo montante de capital imobilizado nos empreendimentos imobili-
arios.

Tais informagdes exigem ndo s6 o levantamento e tratamento de dados
estatisticos sobre as cidades e bairros onde os terrenos estdo, mas também o conhe-
cimento direto sobre as caracteristicas psicossociais da populagao (seus interesses,
perfil social, profissional, familiar etc.), sobre a dinamica da cidade e sobre as leis e
regras que determinam o uso do solo em cada cidade.

A obtencao de tais conhecimentos por parte do empreendedor imobiliario
pode ser feita de dois modos distintos, ndo excludentes entre si. No primeiro caso, o
empreendedor pode dispor em sua empresa de departamentos envolvidos na procura
e levantamento de informacdes sobre mercados urbanos, que fazem frequentes visi-
tas in loco as cidades e bairros onde é detectada possibilidades e oportunidades para
investimentos imobiliarios.

Esta estratégia exige grandes investimentos em pessoal e recursos para o
levantamento e tratamento de informagdes. As empresas que utilizam esta estratégia
precisam de funcionarios se deslocando constantemente pelas cidades a fim de iden-
tificar terrenos e oportunidades de investimento. Precisam também constituir departa-
mentos responsaveis pela analise e interpretacao destas informagdes. O uso deste

expediente ja foi relatado por Shimbo (2012), em sua analise sobre uma grande
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empresa incorporadora, e para nos, em uma das entrevistas que realizamos com
membro de uma das empresas incorporadoras estudadas para a pesquisa®'.

No segundo caso, o empreendedor imobiliario pode estabelecer parcerias
ou adquirir empresas imobiliarias locais ja estabelecidas para utilizar seus conheci-
mentos sobre o mercado onde quer investir, expediente utilizado pela empresa Grupo
Santa Paula Loteamentos3?. Esta estratégia apresenta a vantagem de exigir menores
custos e de possibilitar maior liberdade aos agentes imobiliarios. Por outro lado, ela
limita a autonomia do empreendedor, que precisa constituir uma rede de agentes imo-
biliarios para garantir a mobilidade dos seus investimentos. Esta mesma forma de ex-
pediente nos foi relatada também durante as entrevistas realizadas durante a pes-
quisa.

Nos dois casos, o empreendedor imobiliario deve ser capaz de mobilizar os
recursos necessarios para viabilizar os investimentos, bem como ter o maximo de
controle de todo o processo de producdo. Este controle evita perdas de matéria-prima,
proporciona a padronizagao dos processos produtivos, diminui as diferengas de pro-
dutividade entre as equipes do canteiro de obras, dentre outros efeitos (SHIMBO,
2012). Estas condigcbes se colocam como fundamentais para que o empreendedor
possa acelerar o ciclo de producao capitalista no ramo imobiliario, aproximando a ve-
locidade de rotacdo de capital do mercado imobiliario a de outros mercados.

A atuacao em diferentes cidades exige também grande capacidade de ar-
ticular recursos necessarios para executar estas fungdes, o que essencialmente acar-
reta em dois caminhos: 1) a concentracdo econémica das atividades em um unico
grupo, que passa a dominar desde o processo de concepgao dos projetos de enge-
nharia e arquitetura dos empreendimentos, passando pelas estratégias de marketing
e comercializagao, até o controle completo do processo produtivo do empreendi-
mento; 2) a articulagdo de um conjunto de empresas especializadas sob o controle de
uma empresa especifica, que consegue acionar diferentes agentes para cumprir as
mesmas fungdes em diferentes lugares quando necessario®?, por meio de parcerias e

de subcontratagao das etapas do projeto.

31 Entrevista concedida a nos pelo Sr. Carlos Bianconi, funcionario da empresa Rodobens Negdcios
Imobiiarios, em S&o José do Rio Preto, no dia 21 de fevereiro de 2014.

%2 Entrevista concedida a nds por Marinés de Oliveira, departamento de marketing do Grupo Santa
Paula Loteamentos, na sede da empresa em Ourinhos-SP, no dia 25 de fevereiro de 2014.

33 Mais uma vez, recomendamos o livro de Shimbo (2012) como exemplo deste caso de concentragéo.
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Nos dois casos, 0 agente executa a fungao do capital incorporador, que é
o capital capaz de articular os demais agentes imobiliarios, subordinando todas as
demais atividades ao seu controle. E na capacidade de articulacdo e mobilizagdo de
diferentes recursos e atores, nos lugares necessarios para a produg¢ao imobiliaria, que
se encontra a capacidade do incorporador de extrair o maximo possivel do lucro deste
segmento, colocando-o0 no topo da hierarquia dos circuitos da economia urbana no
ramo imobiliario.

O acesso e capacidade de usar a informagao, junto com o crédito (mobili-
zagao de recursos para investimento e financiamento dos consumidores), sao duas
das variaveis-chave dos circuitos econdmicos na atualidade (SILVEIRA, 2007). E elas
aparecem também no setor imobiliario como elemento fundamental na competicao e,
portanto, na hierarquizacao de seus agentes no interior dos circuitos no ramo imobili-
ario. Deste modo, nao sao estes os elementos especificos que estruturam os circuitos
da economia urbana neste ramo especifico da economia.

A capacidade de articular os diversos capitais para a producédo dos empre-
endimentos imobiliarios em um lugar, de disponibilizar tais produtos no mercado e
comercializa-los para converté-los o mais rapido possivel em riqueza monetaria e de,
posteriormente, aplicar estes recursos e (re)iniciar o ciclo de produgao imobiliaria em
outro lugar é algo imposto pela propria dinamica do capitalismo a todos os ramos da
economia.

Repetimos aqui! Estas variaveis-chaves sao elementos gerais na definicao
dos circuitos da economia urbana e se apresentam em todos os ramos econémicos.
Sao condi¢des da propria dindmica do sistema capitalista contemporaneo e, por isso
mesmo, difundida por todas as atividades. Nao sao, no entanto, os elementos que
fundamentam as relagdes entre os agentes dentro do circuito da economia urbana no
caso especifico do setor imobiliario. Segundo consideramos na introdu¢ao deste ca-
pitulo, tal elemento é dado pelas préprias caracteristicas do produto. No mercado imo-
biliario, esta caracteristica fundamental é o fato de que a terra € o principal insumo em
todos os seus sub-mercados.

O elemento especifico para a definicdo dos limites entre os agentes econé-
micos dos circuitos da economia urbana no ramo imobiliario é a terra-mercadoria, ou
melhor, a capacidade de poder acessar a terra-mercadoria em disputa com os demais

agentes. Isto coloca uma questdo especial, pois a terra-mercadoria esta sujeita a
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controles muito especificos, devido ao fato de ela ser parte inseparavel do conjunto
do espaco social, e, portanto, ter seu uso regulado pelo poder publico.

De nada adianta a capacidade de reunir capital para viabilizar empreendi-
mentos imobiliarios, ou ter os conhecimentos necessarios para realizar estes investi-
mentos, se 0 agente empreendedor nao tiver acesso ao solo. O solo, e especifica-
mente o solo urbano, é regulado por uma série de normas e legislagdes que permitem
e proibem determinados usos do solo, dependendo da area da cidade. A terra-merca-
doria, portanto, ndo é livre para ser utilizada ao bel prazer do empreendedor. Ela é
alvo de disputas de interesses que se apresentam em uma dimensao politica muito
forte e que precisam se relacionar constantemente com o poder publico.

Segundo documento elaborado pela prépria Associagao Brasileira de In-
corporadoras Imobiliarias (ABRAINC), a burocracia € um dos fatores que mais preju-
dicam o negdcio destas empresas, pois

“eleva o custo dos imodveis e interfere significativamente na duracéo
dociclo da obra. [...] A produtividade das empresas € gravemente com-
prometida, pois, ao longo de todo o ciclo, desde a analise da viabili-
dade dos terrenos até a entrega das unidades aos compradores, 0
tempo perdido incorpora elevados custos ao processo” (ABRAINC,
2015, p. 13.

Os principais fatores que burocratizam o setor, segundo consta no docu-

mento da associagéo, estdo na tabela abaixo:
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Quadro 3: Principais motivos para a elevagao no tempo de realizagdo de empreendi-
mentos imobiliarios

lores de financiamento ao comprador.

Etapa Motivo do Atraso Consequéncia Prazo médio
do Ciclo para cada
Produ- etapa
tivo
- Mudanga nos planos diretores e Zonea- | - Inseguranca Juridica
Prospec- . ; > o
cdo e mentos que impactam projetos ja aprova- | - Prf)blemas na viabili-
c dos, protocolados ou em andamento. zacgao do terreno
ompra . 2 meses
do Ter- - Falta de Infr_aest_rutura de energia, agua | - Aume.nto. lde ~custos
reno e esgoto por inagao das concessionarias, | para viabilizacdo do
Mmesmo Com recursos ja aprovados. terreno
- Atraso e subjetividade nas avaliagbes | - Inseguranga Juridica
de licengas ambientais e falta de clareza | - Elevagdo dos custos
Definicdo | na definicdo das competéncias dos entes | legais
do pro- federativos - Atraso para a libera-
jeto, - Falta de clareza nas definicbes sobre | ¢ao do terreno 3 meses
licencia- | contrapartidas.
mento e | - Falta de alinhamento dos projetos sub-
aprovacgao | metidos as exigéncias legais.
- Atraso na aprovacdo de projetos nas
prefeituras.
Lanca- - Estrutura insuficiente e procedimentos | - Atrasos para o inicio
mento do | para registro de incorporagédo nao padro- | das obras 6 meses
Projeto nizados nos cartorios
- Atrasos e paralisagbes no desenvolvi- | - Inseguranga Juridica
Constru- | mento dos empreendimentos em razéo | - Atrasos na constru-
¢ao do de decisdes judiciais contrarias as apro- | ¢do do empreendi- 18-24 meses
Empreen- | vagdes anteriormente obtidas. mento
dimento | - Gargalos de mao-de-obra. - Aumento dos custos
de producéo
- Dificuldade para obtencdo do Habite-se | - Atrasos para entrega
Conclu- por mudancgas na legislagcado ao longo da | do imovel
sdo e construgdo, impondo alteragdes nos pro- | - Inseguranga Juridica 3 meses
Entrega | jetos ja aprovados. - Reducgao na solvabili-
do imoével | - Demora no processo de repasse dos va- | dade da demanda.

Fonte: ABRAINC, 2015.

E claro que precisamos considerar que estes sdo problemas do ponto de

vista do capital incorporador. Por isso mesmo, tais informagdes sao importantes para

entendermos de que forma os agentes deste ramo da economia percebem seu proprio

mercado. De todos os problemas relatados, podemos considerar que apenas quatro

dos onze entraves apontados nao sao efeitos diretos de normas e legislagdes elabo-

radas pelo poder publico. E quando consideramos aqueles que sdo problemas indire-

tos, devemos incluir também os procedimentos cartoriais, que séo regulados e fisca-

lizados pelo poder publico, exercendo indiretamente suas fungdes.

Podemos ver, portanto, que a norma (a lei) e as suas formas de aplicagao

(a técnica normativa), se constituem como elementos fundamentais dentro do ciclo de
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producao imobiliaria. Por esta razéo, a capacidade de determinar os usos da terra-
mercadoria impde a necessidade dos incorporadores imobiliarios exercerem influén-
cia sobre o processo normativo, sobre a capacidade de ligar e desligar o aparato re-
gulador dos usos do solo, de influenciar a formulagao dos planos que determinam os
usos do solo, de manipular as agdes e os instrumentos publicos voltados para a fisca-
lizagdo do espago urbano e do planejamento urbano, de influenciar a coleta de tributos
e o direcionamento de recursos para politicas habitacionais e outros elementos mais.

A norma (e a técnica normativa) é o elemento fundamental na estruturagao
das relagdes entre os agentes imobiliarios no interior dos circuitos da economia ur-
bana. Principalmente porque € a norma que determina também a forma juridica da
terra-mercadoria dentro do sistema capitalista, bem como é ela que estabelece os
limites e as condi¢gbes para a sua circulagdo. Uma analise dos agentes a partir das
suas relacdes com a terra-mercadoria, portanto, se faz necessaria para entendermos
como estas relagdes determinam a posi¢cao dos agentes do mercado imobilidrio em
cada circuito econdémico.

E como consequéncia do poder regulador da norma sobre o mercado imo-
biliario, &€ necessario que fagamos também uma analise ontoldgica da terra-mercado-
ria como manifestagdo concreta da terra (ou solo) dentro do sistema capitalista, para
entender como a relagao especifica de cada agente econémico, no mercado imobilia-
rio, em suas logicas particulares de valorizagao, forma um conjunto hierarquizado de
capitalistas tendo como limites os potenciais usos desta mercadoria (taxa de lucro).
Para chegarmos nesta discussdo, porém, precisamos debater a fungdo da norma

como elemento estruturante dos circuitos da economia urbana no ramo imobiliario.
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2.3. A légica da terra-mercadoria e a manifestagao dos circuitos da economia
urbana no mercado imobiliario brasileiro

De acordo com o que avaliamos, a natureza do produto € o elemento mais
influente na definicdo dos limites entre os circuitos econémicos no interior de um ramo
especifico da economia. Entre os trabalhos que implementaram o estudo de diferentes
mercados a partir da perspectiva dos circuitos econbémicos, analisados no capitulo
anterior, tais limites foram tecnoldgicos (medicamentos), logisticos (refrigerantes) e
técnico-normativos (produtos culturais, setor bancario).

No caso da terra-mercadoria, afirmamos que a natureza do produto induz
a norma como elemento essencial para a definicdo de seus circuitos econémicos. As
caracteristicas intrinsecas da terra-mercadoria forcam as fracdes de capital interessa-
das em sua utilizacdo a competir pelo seu acesso. Dado que a terra urbana nao
pode ser produzida, transformada ou movida, a principal forma de controle so-
bre as possibilidades de uso e de valorizagao desta mercadoria s6 pode ser feita
através das normas que regem seu uso. Isto ndo quer dizer que a técnica, a logistica,
a tecnologia e a informag&o n&o influenciem o funcionamento do mercado imobiliario,
como ja demonstrado no item anterior, mas apenas que elas assumem um papel me-
nor, complementar.

As normas permeiam os diversos aspectos da vida social, fornecendo con-
trole e regulagéo para quase todos 0s processos sociais que ocorrem em nossa vida,
influenciando desde as relagdes cotidianas até as trocas e comércios internacionais.
Segundo Milton Santos (1994), as normas se fazem cada vez mais presentes no ter-
ritério, na medida em que se aumenta a tecnificacdo do mesmo.

O objeto técnico se insere num sistema mais amplo, o sistema de objetos.
Um aeroporto, uma estagao de estrada de ferro, um shopping center sao bons
exemplos (...). Cada objeto €, em si mesmo, um sistema, funcionando siste-
maticamente (...). Esse é o caso dos grandes edificios, dos armazéns, dos
silos etc. Os portos, a rede rodoviaria de um pais e, sobretudo, a rede ferro-
viaria sdo exemplos de objetos complexos e sistémicos (SANTOS, 2001, p.
219).

Os objetos e sistemas técnicos, por possuirem seus usos pré-programa-
dos, condicionam as (rel)acdes que por eles e neles ocorrem, impondo, portanto, con-
dutas e regras durante seu uso. Isto quer dizer que os objetos técnicos, ao serem
produzidos, carregam uma intencionalidade proveniente daqueles responsaveis pela

decisdo de sua produgao. Segundo Porto-Gongalves (2012, p. 77), “Por meio da
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técnica sempre se visa ao controle, da maneira mais perfeita possivel, dos efeitos da
acao, no espaco e no tempo, por parte de quem a principia”. A técnica, portanto, se
coloca como meio para a realizagdo de um fim intencional. “A técnica torna os meios
e os fins inseparaveis, praticamente concretos” (PORTO-GONCALVES, 2012, p. 84).

Para tornar-se funcional, todo objeto técnico carrega um conteudo norma-
tivo que se impde conjuntamente a implantagao técnica no espago geografico (SAN-
TOS, 2001). E a normatizagéo de seu uso que permite a fluidez no e entre os territd-
rios, promovendo a unificagao dos mercados que fundamenta a mundializagéo do ca-
pital.

Esta normatizagdo dos usos dos objetos técnicos define, também, quais
relacbes se beneficiardo desta fluidez. Historicamente, a instalagdo de novas técnicas
(ou sua refuncionalizagao) no territério sempre implicou em menor fluidez para outras
acdes. E o caso da construcdo de condominios horizontais e verticais murados, que
beneficia uma determinada técnica de produgao da cidade que vincula grandes com-
plexos urbanos (de consumo, de trabalho, de lazer, educacionais etc.) através do
transporte automotivo individual, mas torna inviavel grande parte de outras relagcbes
sociais que acontecem em espacos abertos (transporte coletivo, pedestres, comércios
de bairros, camelds etc.).

A hegemonia dos agentes hegemdnicos € constantemente reproduzida e
reafirmada através das técnicas, do mesmo modo que a marginalidade daqueles n&o-
hegemonicos. Este raciocinio reforca a ideia de que a unificagdo do tempo/espago
sob o sistema capitalista ndo ocorre para todos e em todos os lugares de maneira
equanime, ndo sendo um elemento de democratizagéo, mas de autoritarismo34.

Ao serem produzidos de acordo com as regras do sistema capitalista, por-
tanto, os objetos técnicos ja carregam em si as condicionantes que traduzem a inten-
cionalidade dos agentes hegemobnicos neste sistema (em cada um de seus momentos
histéricos), reforgando concretamente suas praticas socioeconémicas. Todavia, a pro-
pria hegemonia destes agentes precisa ser construida através de sua legitimagao pe-
rante os demais agentes e a sociedade, situagao especialmente verdadeira nos mo-

mentos de grandes transformagdes socioecondmicas.

34 0 que fez com que Milton Santos denominasse este processo de “globalitarismo”, em seu livro Por
uma outra globalizacao.
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Desta forma, podemos concluir que a reproducédo dos agentes hegemoni-
cos nao depende s6 da norma técnica (aquela que se impdem pela limitagéo formal
dos préprios objetos técnicos), mas também da técnica normativa (da norma juridica
que se estabelece através das disputas sociais a partir da politica). Através da técnica
normativa (leis, normas juridico-politicas e regulamentacdes e suas formas de inter-
pretacao), sao definidos como é possivel agir, o que € permitido utilizar e quem tera
direito a realizar/produzir e aproveitar/consumir o resultado da produgéo.

No caso do mercado de terras, em que a tecnificagdo da produgao é limi-
tada pela propria natureza do produto imobiliario e aparece com forga apenas como
elemento da (re)producgéo do espaco social (sendo seu controle e limitagao de acesso
mais complicados de serem feitos por um unico agente ou grupo de agentes privados),
a normatizacdo como forma de controle do mercado se da principalmente através da
norma juridica, de leis e planos constituidos na esfera do poder publico (bem como a
partir da interpretacéo e execugéo ou nao destas normas).

Portanto, n&o é a técnica através de objetos que se impde como principal
elemento normatizador e, portanto, definidor dos circuitos econémicos no mercado
imobiliario, mas o controle e poder politico de influenciar os planos de acao, linhas de
financiamento e a normatizacgéo juridica do uso do solo urbano. A norma técnica, em-
bora importante, se faz secundaria a técnica normativa no que diz respeito a definicao
dos circuitos no ramo imobiliario da economia.

A respeito da natureza da técnica normativa, que possui estreito vinculo
com o mundo da politica, os modos de sua produg¢ao dependem em parte do modo
de organizacgao territorial do Estado onde ocorre sua produg¢do. Dada a estrutura do
Estado brasileiro, com seus diferentes niveis e escalas administrativas sobre o territo-
rio, este controle exige a articulagdo dos agentes hegemonicos no mercado imobiliario
em duas instancias do setor publico. A regulagdo do mercado imobiliario acontece
prioritariamente em duas escalas: na escala nacional, que se confunde com o ni-
vel federal, e na escala da cidade, que aqui se circunscreve ao nivel municipal.

Na escala nacional ocorrem as regulacgdes referentes ao sistema capitalista
nacional como um todo, onde sao definidas: a) regras de atuacéo e de conformacgao
da existéncia de agentes especificos; b) estabelecimento da contribuicdo de cada
segmento social ao funcionamento da maquina publica (politica fiscal e tributaria); c)

definicdo das formas de reparticdo dos recursos financeiros em todas as instancias e
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entre todos os grupos que compdem a sociedade brasileira (financiamentos e politica
distributiva).

Por sua vez, na escala da cidade, a normatizagao ocorre sobre a pratica da
producéo do espacgo urbano no sentido mais concreto, ja que é nesta esfera que séo
definidos: a) como o solo do municipio pode ser usado; b) onde as variadas atividades
podem ser localizadas; c) o padrao construtivo e arquitetdnico que pode ser utilizado
em cada area; d) restricdes e limitagdes para as fungdes de cada fragdo de terra do
municipio. E também no nivel municipal que o tributo mais importante sobre a propri-
edade da terra urbana é cobrado, o Imposto Territorial Urbano (IPTU), além do Im-
posto sobre Transferéncia de Bens Inter vivos (ITBI).

Devido a grande necessidade de constantemente alterar as normas vigen-
tes sobre o uso do territério urbano, os empresarios do setor imobiliario frequente-
mente investem em campanhas politicas e em boas relagdes com os representantes
e orgaos publicos, pertencendo ao grupo dos maiores financiadores de campanhas
politicas do pais, como temos visto recentemente nas manchetes jornalisticas?®.

Por fim, € necessario lembrar que a capacidade dos agentes imobiliarios
também se faz para “ligar” e “desligar” a efetividade das normas sobre o territorio
(SANTOS, 1996). Além disso, mudangas pontuais e mesmo temporarias na legisla-
¢ao, como a elevagao dos limites para o gabarito maximo de edificios em uma area e
seu posterior rebaixamento ao fim dos investimentos, € estratégia frequente de gran-
des empreendedores do setor®.

Alteracgdes na restricao de uso de determinadas areas, permitindo o uso
especifico do interesse destes agentes (muitas vezes em prejuizo ao uso original-
mente estipulado), também sao operagdes comuns dentro do mercado. E, no limite,
guando necessario ao lucro, ocorre a completa inobservancia da norma, como no caso
de construgdes de edificios comerciais e residenciais em areas de prote¢gao ambiental

ou de uso comum, ou mesmo de propriedade do poder publico.

35 DOMINGOS, Roney. MP investiga auditores da prefeitura de SP por fraude no I1SS. G1, Portal de
noticias. [On Line], 21 jun. 2016. Disponivel em: <http://g1.globo.com/sao-paulo/noticia/2016/06/mp-
investiga-auditores-da-prefeitura-de-sp-por-fraude-no-iss.html>. Acesso em: 13. Jun. 2017

36 Como exemplo desta estratégia, cito o caso de condominios verticais acima de 20 andares, que
foram construidos no Guara ll, em Brasilia, em uma area que a um sé momento ndo poderia nem
abrigar este tipo de produgao, como proibia a constru¢do acima de 6 andares. Em 2012, houve a alte-
ragao destas regras e, apds dois anos de operagao das construtoras na area, o limite a novas constru-
¢oes voltou a vigorar na lei.
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2.3.1. A definicdo dos limites gerais dos agentes da producédo do espaco na escala
nacional: propriedade da terra, divisdo da riqueza social e a normatizagao sobre os
fatores de producéo

Os paises sao formas institucionalizadas resultantes do processo de apro-
priagdo de um povo sobre um determinado territério ao longo do tempo. A gestao
deste territorio implica nos modos de distribuicdo dos recursos e riquezas socialmente
gerados. Dentre estes modos, a forma de acesso ao solo é fundamental, por ser este
um insumo basico a todas as atividades sociais.

As formas legais através das quais a terra ganha existéncia juridica para o
capital variam em cada pais, podendo se dar, a grosso modo, na forma de terra publica
e terra privada. Todavia, existem variacdes nestas formas de propriedade da terra sob
o capitalismo, que podem ocorrer na modalidade de direito restrito ao uso da terra
(arrendamento), direito amplo ao uso e a posse (propriedade privada absoluta), e for-
mas mistas que oscilam em grau e intensidade entre estes dois extremos.

Os fatores que irdo determinar a existéncia de um ou outro modo de acesso
a terra em um pais séo complexos, relacionando-se a historia, cultura, posi¢ao do pais
no sistema econémico internacional etc.

Tanto em el Reino Unido, como em muchas de sus ex-colonias (no en
todas) NO EXISTE LA PROPRIEDAD ROMANA DE LA TIERRA.
TODA LA TIERRA PERTENECE A LA CORONA, que la cede em dis-
tintos grados para su uso y disfrute. No obstante em el Reino Unido
existe — vastamente extendido — el llamado FREEHOLD que literal-
mente traducido significa TENENCIA LIBRE, y que, aunque legal-
mente es un arrendamiento, em la practica equivale a la propiedad
privada pues la renta del suelo VA A PARAR A MANOS DE
‘FREEHOLDER?”, que a su vez traspasa parte sustancial de la misma
a los subarrendatarios (lease-holders) con arrendamientos por plazos
variables: 30, 60, 90 o mas afios (GERSTEIN & HARRISON, 2016,
posigao 716)%.

O excerto acima exemplifica esta diferenca entre paises na forma de

acesso a terra. O direito juridico inglés difere do direito romano no que tange a

37 Tanto no Reino Unido, como em muitas de suas ex-colénias (ndo em todas), NAO EXISTE A PRO-
PRIEDADE ROMANA DA TERRA. TODA A TERRA PERTENCE A COROA, que a cede em distintos
graus para seu uso e desfrute. Ndo obstante, no Reino Unido existe — vastamente estendido — o cha-
mado Freeholder, que literalmente traduzido significa PROPRIEDADE LIVRE e que, embora legal-
mente seja um arrendamento, na pratica equivale a propriedade privada, pois a renda do solo VAl
PARA AS MAOS DE “FREEHOLDERS”, que por sua vez transfere parte substancial das mesma aos
subarrendatarios (lease-holders), com arrendamentos por prazos variaveis: 30, 60, 90 anos ou mais
(Tradugdo nossa).
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propriedade da terra, assumindo diferentes formas e relagées. No entanto, mesmo
nos paises que receberam influéncia do sistema de direito inglés, formas diversas de
acesso a terra surgiram, como resultado de sua disputa pelos interesses constituidos.

Em Singapura, por exemplo, é possivel comprar apartamentos e moradias,
mas a terra esta toda sob o controle do Estado, que a cede em arrendamentos de
prazos variaveis. Por esta razao, 85% da populagao vive em moradias publicas arren-
dadas pelo governo, que captura a quase totalidade da renda da terra, virtualmente
abolindo a especulag&o imobiliaria. A mesma situagao se apresenta em Hong Kong,
onde a unica forma de acesso ao solo é pelo arrendamento (aluguel), controlado pelo
governo (GERSTEIN & HARRISON, 2016).

Na Coréia do Sul, que nao sofreu a influéncia do direito inglés de proprie-
dade da terra, o governo taxa pesadamente a especulagao imobiliaria através de um
imposto trimestral sobre o incremento de valor do imoével, de 50%, sendo cobrado
anualmente para aqueles casos onde o incremento do terreno exceda em 1,5 vezes
a média anual. Ja na Alemanha, 60% da populagéo vive em regime de arrendamento,
devido em parte ao alto custo de se adquirir um imével, com encargos de impostos
imobiliarios que chegam a 17% do valor total e que possuem uma forma de célculo
complicada, sendo pagos pelo adquirente da propriedade (GERSTEIN & HARRISON,
2016).

Estes exemplos corroboram a importancia que as leis e as normas pos-
suem na conformacao das relacdes sociais e econbmicas que ocorrem em determi-
nados paises, no que diz respeito ao acesso a terra. No entanto, estas leis e normas
sdo também reflexos dos interesses econbmicos que permeiam cada nacao e sua
evolucao historica revela os interesses dominantes em uma formacao socioespacial.
Isto porque em nivel nacional, tais normas regulam a distribuicdo e o acesso aos fa-
tores econdémicos basicos (terra, trabalho e capital), sendo esta afirmacéo valida tanto
na fase de hegemonia do capitalismo comercial, como na atual fase de hegemonia do
capitalismo financeiro.

La respuesta debe buscarse en la forma em que los gobiernos operan
el sistema financiero. Las politicas impositivas no estan solamente di-
sefiadas para recaudar recursos. Por razones historicas estan también
disefiadas para predisponer la forma que el ingreso se distribuye entre
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los tres factores de la produccion: la tierra, el trabajo y el capital®
(GERSTEIN & HARRISON, 2016).

Para entender entdo a atual estrutura dos circuitos econémicos no ramo
imobiliario brasileiro, precisamos compreender como o0 aparecimento das diferentes
normas juridicas que regulam o acesso a terra, e conformam os limites de sua utiliza-
¢ao pelos agentes econémicos, introduzem logicas de acumulagdo que vao se im-
pondo (e sobrepondo-se) e transformando as relagdes socioecondmicas pré-existen-
tes ao longo do tempo. Neste movimento de imposigao, geram hierarquias entre os
agentes deste mercado que servem como base para a constituicdo dos circuitos
econdémicos.

Antes de comecar esta tarefa, precisamos resgatar aqui o conceito de on-
das de modernizagao de Milton Santos (2003) e a ideia de modernizagao da economia
nacional, de Rangel (1956), utilizadas no primeiro capitulo. Este resgate é necessario
neste momento, pois discutir de que forma os circuitos econémicos no Brasil se rede-
finem no contexto da hegemonia do sistema financeiro mundial a partir do ramo imo-
biliario, sem debater o desenvolvimento das relagdes juridico-histéricas dos grupos
dominantes com a terra, € um procedimento inviavel.

Segundo estes autores, nossa formagao socioespacial periférica é atingida
de tempos em tempos por um conjunto de modernizagdes surgidas nas economias
capitalistas centrais (produtos, tecnologias, relagbes econdmicas). E pelo fato de ser
periférica, tais modernizagdes impdem a transformacao das estruturas sociais brasi-
leiras na medida em que estas modernizagdes vao se internalizando em nosso terri-
tério.

A estrutura social brasileira, porém, ndo recebe passivamente estes efeitos,
se adaptando e, no processo, distorcendo os efeitos desta modernizacao para preser-
var interesses dos grupos dominantes, superando os limites dos modos de acumula-
¢ao antigo, sem abandonar completamente as relagbes sociais anteriores, reprodu-
zindo-as nesta nova base.

O mercado imobiliario brasileiro deve, como um setor ou ramo da economia

nacional, acompanhar a trajetéria histérica da FSE brasileira e se modificar conforme

38 A resposta deve ser buscada na forma em que os governos operam o sistema financeiro. As politicas
impositivas ndo estdo somente desenhadas para arrecadar recursos. Por razbes histéricas estdo tam-
bém desenhadas para predispor a forma em que a renda se distribui entre os trés fatores da producao:
a terra, o trabalho e o capital (Tradugao nossa).
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as ondas de modernizagao que se formam a partir do centro deste vasto oceano ca-
pitalista, rebentam na (e reverberam através da) estrutura socioeconémica. Isto im-
plica, também, que as regras e normas que esteiam e definem os limites e marcos
deste mercado acompanharao obrigatoriamente este mesmo ciclo. E como se da esta
dindmica?

De modo geral, 0 mercado imobiliario no capitalismo apresenta-se em cada
uma das fases do ciclo econé6mico de uma maneira diferente. Na fase ascendente do
ciclo, em que ha a expansao geral da economia, impulsionada pelo desenvolvimento
qualitativo das relagdes novas e hegemonicas no interior da formag&o socioespacial®®,
ele se coloca como um setor secundario de acumulagao, se desenvolvendo a partir
da légica das instituicbes privadas. O setor imobiliario, sendo menos fluido e exigindo
um prazo mais longo de maturagéo dos investimentos, apresenta-se menos interes-
sante que outros setores cujas atividades podem ser mais rapidamente assimiladas
pela e para a nova légica (comercial, industrial, financeira).

Por causa da grande dinamicidade e capacidade de difusdo destas novas
relagdes, na fase ascendente o processo de construcdo de normas e instituicoes se
faz na esteira de sua generalizacao pela estrutura social. Estas instituicdes, de ma-
neira geral, se limitam a destravar as areas e setores da sociedade que se colocam
resistentes a sua assimilagcado e a criar as condi¢gdes juridicas minimas para que a
hegemonia destas relagbes possa ocorrer, legitimando-a perante a sociedade.

Em sintese, na primeira fase do ciclo surgem normas e instituicdes-suporte,
no sentido de que apenas amparam o acontecer da prépria dindmica de acumulagao
do setor. Isto é fundamental neste momento, ja que na fase ascendente o novo setor
imobiliario, assim com os demais, ainda n&ao esta consolidado e se encontra em plena
fase de internalizagao e adaptagao de suas praticas a realidade social e territorial na-
cional. Qualquer rigidez maior do conjunto de normas e instituigdes traz o perigo de
ameacar as experiéncias e a maturagao das praticas socioeconémicas que siao ca-

racteristicas deste momento.

39 A elevada “energia potencial” das novas relagbes durante a fase A do ciclo econémico, permite que,
assim que vencidas as resisténcias iniciais colocadas pela desestruturagdo das regras e normas da
estrutura social precedente, a sua rapida difusdo nas areas mais dinamicas e receptivas do territério
nacional. Esta energia potencial vem do fato de que as novas relagdes sociais, mais dindmicas que
aquelas instaladas no pais, apresentam um maior potencial de realizagao de lucro, dado pela diferenca
entre sua taxa de lucro especifica e aquela apresentada pela taxa de lucro média da economia nacional.
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E somente com o esgotamento da dinamica econémica e com o fortaleci-
mento da tendéncia geral do rebaixamento da taxa de lucro que o mercado imobiliario,
junto com o setor financeiro e outros mercados especificos, assumem a vanguarda do
processo de acumulagao da economia. Neste momento, o Estado toma para si a fun-
cao de regular e adequar este mercado a mais perfeita condigdo para que os capitais
ociosos da economia sejam direcionados a este setor.

E no processo de tomada dos rumos da economia pelo Estado que a cons-
trucdo de um conjunto de normas e instituigdes visa, em primeiro momento, o des-
monte progressivo das instituicdes e normas que balizam a l6gica de acumulagao an-
teriormente hegemonica, abrindo caminho para a difusdo da nova légica para as areas
€ para 0s grupos sociais mais rentaveis, preservando parcialmente os mercados e a
lucratividade dos setores outrora dominantes, incorporando-os a suas estratégias de
valorizagcado conforme a conveniéncia (circuitos superiores e circuitos superiores mar-
ginais).

Em termos espaciais, na passagem de uma fase para outra, passamos de
um momento de desenvolvimento empresarial/concentracdo espacial da producao,
para um momento de centralizagdo empresarial/desconcentracdo da producgao
(KOROTAYEV & TSIREL, 2010). E em cada um destes momentos, havera a transicéo
de um conjunto de normas juridicas e de regulagdes institucionais para ratificar o pro-
Cesso.

E necessario sublinhar que quanto mais o Estado cria novas regras para
acelerar o processo de acumulacao imobiliaria na fase B do ciclo econbmico, mais ele
dificulta a sua necessaria superagao, pois passa a prolongar a existéncia de relagdes
socioecondmicas que perderam sua capacidade de promover a dinamica do capita-
lismo nacional. O resultado é, paradoxalmente, o fortalecimento institucional das pra-
ticas sociais fundamentadas nas relagdes politicamente hegemonicas e o declinio de
sua legitimidade perante o engessamento das instituicées estatais promotoras de seu
crescimento e da economia nacional e, consequentemente, da taxa de crescimento
geral da economia.

Assim, a cada difusdo de novas relagdes socioecondmicas no interior de
uma formagéo socioespacial periférica (provenientes das ondas de modernizagao),
inicia-se, no setor imobiliario, este movimento descrito de expansao/institucionaliza-

cao-normatizagao das praticas socioeconémicas dos agentes hegemodnicos. Dada a
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natureza do desenvolvimento capitalista, desigual e combinado por exceléncia
(SMITH, 1998), a modernizacado da sociedade e de seu territdério nunca ocorre de
forma plena. As velhas e novas fases passam para o novo estado de coisas, formando
um novo rearranjo que (re)constitui os fundamentos dos circuitos da economia urba-
nos em cada fase.

Descrita a mecanica do desenvolvimento do ramo imobiliario da economia
nacional, sob a logica dos circuitos da economia urbana, é necessario demonstrar
este movimento através de nossa historia. Entre 1880 e 2005, definimos quatro peri-
odos historicos nos quais houve a predominancia de uma légica hegemobnica que se
difundiu no interior de nossa formacao socioespacial, impactando no ramo imobiliario
e na organizagao dos circuitos econdmicos.

Nossa discussao se inicia a partir de 1850, quando a lei n°® 601/1850 foi
promulgada, instaurando a propriedade privada da terra no Brasil. A lei de terras pos-
sibilitou grandes transformagdes econémicas, principalmente no interior das areas ca-
feeiras, na medida em que restringiu a disponibilidade da terra-mercadoria.

A restrigdo imposta pela lei de terras criou o mercado de terras no pais, a
partir do estabelecimento de uma escassez artificial desta mercadoria. Sua criagao
levou ao fendbmeno do aparecimento de grandes riquezas instantaneamente. Ja nao
era mais necessario produzir na terra para gerar riquezas, pois a terra se tornara a
propria riqueza em potencial (SAYAD, 1973).

Quando ocorreu o primeiro surto de desenvolvimento autdbnomo no Brasil,
com a fase econdmica do café (1880-1930), a propriedade privada ja estava configu-
rada, permitindo aos grandes fazendeiros a garantia legal das areas urbanas. Junto

com os capitais comerciais, responsaveis pela intermediacao entre a producao do café

40 A Lei de Terras, embora sancionada em 1850, demorou pelo menos 30 anos para se estabelecer
(SILVA, 2015). Isto porque, em diversos casos ela era desrespeitada, principalmente naqueles onde
eram arbitrados a disputa de interesses entre grupos dominantes. No entanto, para Silva (2015), o
verdadeiro papel da Lei de Terras foi disciplinar o restante da sociedade (a populagdo mais pobre e os
despossuidos do campo), restringindo o acesso deles a terra, como se esta fosse um verdadeiro mo-
nopodlio de classe. Isto acontece hoje nas cidades, na medida em que a reintegracao de posse € ins-
trumento comodamente utilizado para solicitar grandes areas urbanas ocupadas pela populagéo des-
possuida das cidades, permitindo aquele proprietario de terras indenizagdes e isengdes tributarias de-
vido a ‘incapacidade do estado de proteger seu direito a propriedade privada®. Para uma discusséo
mais aprofundada sobre o impacto da Lei de terras na estrutura fundiaria brasileira, ver a tese de Crhis-
tillino, intitulada “Litigios ao sul do Império: a lei de terras e a consolidagéo politica da Coroa no Rio
Grande do Sul (1850-1880), de 2010.
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e 0 mercado internacional (Europa), estas duas classes representavam a hegemonia
politica e econémica no pais naquele periodo.

De 1880 até aproximadamente 1900, o ciclo do café foi responsavel, por
um lado, pela expansao territorial da produgéo agraria para o interior de Sao Paulo e
norte do Parana, principalmente e, por outro lado, pela criagédo de nucleos urbanos e
de uma rede urbana, conectada pela expansao dos eixos ferroviarios no periodo
(MONBEIG, 1957). Os produtores de café, portanto, ndo eram apenas aqueles res-
ponsaveis pela incorporagédo de novas terras para a agricultura, mas por todo o pro-
cesso colonizador. Eram eles que distribuiam as primeiras glebas, incentivavam a
vinda de trabalhadores e estimulavam a expansao ferroviaria.

Conforme ocorreu a queda no consumo e no preco mundial do café, a ati-
vidade de colonizacéo, que era secundaria a producgao cafeeira, foi progressivamente
superando-a em termos de rentabilidade. A partir de 1910, grande parte do processo
de colonizacao do interior do estado de Sao Paulo passou a funcionar pela propria
I6gica da especulagdo imobilidria. Nas areas mais recentes da franja de expansao
cafeeira, proprietarios fundiarios utilizaram sua influéncia politica e recursos econémi-
cos para direcionar os trilhos da ferrovia, valorizando suas terras. Para este fim, cria-
ram projetos de colonizagéo tocados por companhias voltadas para este fim especi-
fico, como o caso de Ourinhos e Presidente Prudente (MONBEIG, 1957).

Enquanto isso, nas grandes cidades a época, Sao Paulo e Rio de Janeiro,
a concentracao da populagao imigrante, da riqueza gerada com o comércio internaci-
onal de café e da circulagao de produtos importados, criou espacos urbanos bastante
dinamicos. O intenso processo de urbanizagao que se intensificou a partir do ultimo
quartel do século XIX nestas cidades, gerou um mercado habitacional que funcionou
como um circuito secundario de acumulagao para os capitalistas comerciais que resi-
diam nestes espacos.

O investimento em habitagdes para o aluguel nestas cidades era negécio
liquido e certo, dada a rapida expansao populacional. Os excedentes do capital co-
mercial passaram a utilizar assim o mercado imobiliario como uma espécie de mer-
cado financeiro, investindo em imdveis de aluguel para o atendimento de uma de-
manda em rapida expansao.

A velocidade de criacdo de novas moradias era diretamente proporcional a

sua qualidade. Havia poucas normatizagoes sobre a producao de habitagdes a época
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e seu controle era quase inexistente. Quando se intensificou a exploragéo sobre os
inquilinos e sobre a cidade, a partir do inicio do século XXI, o excedente de capitais
comerciais que buscavam altas taxas de retorno foi investido na producéo de habita-
¢Oes de qualidade progressivamente inferior e cada vez mais insalubres (BONDUKI,
1994)41

As normas urbanisticas criadas neste periodo visavam combater as conse-
quéncias deste tipo de ocupagéo, conquanto a logica rentista de produgao imobiliaria
nao fosse afetada. Alias, mesmo as regras criadas para se combater os riscos de
enfermidades e epidemias eram timidas e incomodavam o minimo possivel os gran-
des grupos rentistas (BONDUKI, 1994; GAP-FINEP, 1984). A questdo da moradia era
vista mais como um problema de saude publica do que propriamente o problema de
producao de moradia digna para a populacédo. Na logica rentista, ndo ha expediente
alternativo a ser utilizado para o provimento de habita¢des pelos e para os grupos de
menor renda, pois toda a demanda social € atendida a partir de diferentes niveis de
fracionamento e de precarizagdo da moradia a partir de uma mesma légica de produ-
cao.

Nao importa quao baixo a renda de uma familia, o capital sempre sera ca-
paz de oferecer uma moradia barata o suficiente para atender as necessidades de
lucro (ENGELS, 1988 Dada a facilidade e os baixos recursos para a produgéo rentista,
pequenos e médios comerciantes reproduziam os expedientes feitos pelo grande ca-
pital comercial. E por isso que n&o faz sentido, até entdo, falar de circuito superior e
inferior no mercado imobiliario, ou mesmo em relagdo a economia nacional como um
todo (SANTOS, 2002). Isto porque apesar da diferenca de escala, é a mesma relagéo
gue o0s pequenos e os grandes operadores da producao rentista compartilhavam, ba-
seada na superexploragao da propriedade imobiliaria.

A partir da década 1930, iniciou-se o processo de industrializagcao do Brasil,
que se estendeu até meados da década de 1980. Este periodo € marcado por um
novo arranjo de forgas no cenario nacional e internacional e pode ser dividido em duas
fases: a fase do processo de substituicdo de importagdes; a fase da intervencéao es-

tatal.

41 |sto é comprovado se observamos como o prego dos aluguéis sobe consideravelmente até o inicio
do século XX, junto com os problemas de insalubridade (epidemias) e as reclamacgdes sobre a quali-
dade das habitagbes, conforme demonstrado por Bonduki (1994).
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A crise de acumulacao do capital comercial abriu possibilidade para
o desenvolvimento de novas formas mais dinamicas e rentaveis de geragao de
excedentes, baseadas na légica do capital industrial. Enquanto o capital comercial
se expandiu através da desestruturacao do complexo rural, que resultou na transfe-
réncia de recursos para a economia de mercado (especializagao produtiva das fazen-
das e trabalho assalariado), pequenos capitalistas industriais se desenvolveram para
atender a demanda do crescente mercado interno brasileiro, que surgia como uma
das consequéncias desta propria desestruturacdo*? (RANGEL, 1954; OLIVEIRA,
2003).

Os capitalistas industriais se desenvolveram inicialmente por acumulagao
primitiva, através da instituicdo de pequenas fabriquetas de produtos basicos (MAMI-
GONIAN, 1976). Com a 12 e 22 Guerras Mundiais, a retragédo do comércio mundial de
produtos industrializados criou uma escassez destes produtos no cenario internacio-
nal, resultando em uma reserva artificial no recém-formado mercado interno brasileiro,
que impulsionou a expanséao industrial até meados da década de 1950.

Nesta fase, em que a logica de acumulagao industrial se desenvolveu a
partir de sua prépria forga inercial (Fase A), o desenvolvimento institucional € norma-
tivo fez-se fundamental para a legitimagado das relagbes capitalistas ao restante da
sociedade. A criagao das leis trabalhistas, a constituicdo de um Ministério da Industria
e as politicas de incentivo as exportagdes e importagdes se inscreveram dentro deste
novo quadro institucional. Por outro lado, leis e regras, precisaram ser criadas para
disciplinar as relagbes econdémicas anteriores e facilitar a sua substituicdo pelas novas
relacoes*3.

No contexto de legitimacao e construgcado das condi¢cdes para o desenvolvi-

mento das relagdes industriais no Brasil, as seguintes medidas foram tomadas,

42 A dialética deste momento é interessante. Enquanto o capitalismo comercial desestrutura o Com-
plexo Rural, dissolvendo as relagdes de produgéo escravista e aumentando a especializagao e produ-
tividade das propriedades rurais, cria a semente para o mercado interno brasileiro, ao propiciar simul-
taneamente a difus&o do trabalho assalariado (consumo) e o desmonte das atividades de (re)produgao
de bens e produtos basicos voltados para o consumo da populagdo da fazenda, que passam a ser
realizadas agora fora da fazenda, formando fabricas a partir do processo de acumulagédo primitiva
(RANGEL, 1954)

43 Segundo Oliveira (1994) e Rangel (1954), o processo de industrializagdo do Brasil ocorreu sobre
bases pobres, sem uma acumulagao prévia, e por esta razao o esfor¢o de modernizagao das relagdes
de produgéo precisou ocorrer a partir da transferéncia de recursos de outros setores. Dois dos expedi-
entes principais foram a transferéncia de méo-de-obra das fazendas para as cidades (formagao de
mercado de trabalho e de consumo) e a conversdo de parte significativa do excedente agricola em
excedente comercial a ser utilizado para a importagcdo de maquinas e equipamentos para a industria.
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atinentes a produgao de moradias: a) intensificagao do controle sobre a produgao ren-
tista; b) constituicdo de fundos previdenciarios privados e mistos vinculados a catego-
rias profissionais especificas; c) incentivo a aquisigao da casa propria como forma de
solug&o do problema habitacional.

Para a consolidagao das relagdes capitalistas e a superagao da logica he-
gemodnica do capital comercial, o controle e a inibigdo das principais légicas de valori-
zagao anteriores foram implementados. Em primeiro lugar, a partir da década de 1930
intensificou-se a restricao sobre a produgao rentista da habitagéo, através do aumento
dos rigores técnicos para a produgao imobiliaria e da restricdo aos reajustes no valor
do aluguel. Em segundo lugar, através da constituigdo de fundos privados, regulados
pelo poder publico e voltados para o atendimento das necessidades dos trabalhadores
formais, dentre as quais, o financiamento da compra de habitagdes. Em terceiro lugar,
através da difusao da ideologia da casa propria.

O controle sobre a producgao rentista se intensificou a partir de 1930, cul-
minando na Lei do Inquilinato, em 1942, posteriormente reeditada nos anos seguintes.
A Lei do Inquilinato atingiu o cerne da produgao rentista ao impor sérios controles a
especulagdo com o valor do aluguel. Embora procedimentos deste tipo ja viessem
ocorrendo desde a década de 1930, o congelamento dos pregos dos aluguéis institu-
ido por esta lei, renovado constantemente nos anos seguintes, comprometeu sobre-
maneira a produgao rentista, gerando inclusive problemas sérios com a falta de oferta
de imoveis (BONDUKI, 1994) 44,

44 Aqui temos o exemplo de como o combate ao rentismo assume importancia capital, através do ataque
direto as suas condigdes de realizagao, através do controle do preg¢o do aluguel. Ao restringir o aumento
do valor do aluguel, impacta-se na capacidade da producéo rentista de propiciar rendimentos acima do
de outras atividades da economia. O decreto 4403, de 1921, por exemplo, estabelecia que os reajustes
fossem adotados apenas 2 anos apos o prazo de notificagdo de reajuste do aluguel. Isto, na pratica,
congelava o preco dos alugueis por prazo indefinido. No entanto, como estratégia para contornar esta
imposi¢ao, os proprietarios acabavam retomando os iméveis apds 3 meses de notificagdo, agdo que
era legalmente permitida. Isto, ao contrario do que se pretendia, levou ao aumento da precariedade
dos locatarios, que eram submetidos a constantes movimentos de despejo. O jornal carioca A Plebe,
de 21/10/1922, que relata o despejo de 50 mil inquilinos no Rio de Janeiro [11]. Segundo Anacleto de
Oliveira Faria, “ao que tudo indica, o decreto de 1921 teve poucas consequéncias no que se refere a
defesa do inquilino, ndo tendo alterado o funcionamento do mercado de casas para aluguel” [12]. Ja no
decreto-lei 4598 de 1942, conhecida como Lei do Inquilinato, cujo objetivo era aliviar os custos de vida
dos trabalhadores com o congelamento dos aluguéis, as restricbes a produgéo rentista se tornaram
muito mais fortes. O decreto congelava os aluguéis por dois anos aos pregos vigentes em 31/12/1941;
proibia cobranga de luvas, taxas e impostos; estabelecia critérios para a primeira locagéo e os critérios
para revogacao de contratos, sendo julgados os problemas pelo Tribunal de Seguranca Nacional. No
decreto-lei 1569, de 1943, houve a extensdo do controle para todos os tipos de locacéao, incluindo
também imoéveis comerciais. O decreto também estabeleceu arbitramento municipal nos contratos de
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Na mesma década, mais precisamente a partir de 1932, o Estado instituci-
onalizou a criagao de Caixas de Aposentadoria e Pensao e Institutos de Aposentado-
ria e Pensao (CAPs e IAPs) vinculados a categorias profissionais. AS CAPs e os |IAPs,
que vinham surgindo de forma espontanea até entdo, passam a fazer parte de uma
politica de criacao de fundos voltados para o financiamento das necessidades de seus
membros, sendo a compra de moradias uma de suas func¢des principais. Como resul-
tado, de 1920 até o final da década de 1950, mais de 125 mil casas foram financiadas
desta forma (AZEVEDO &ANDRADE, 1982).

A ideologia da casa prépria comegou a ser fomentada a partir de eventos e
associagdes de arquitetos e planejadores urbanos, ja na década de 1920. Este dis-
curso foi encampado por Getulio Vargas, na década de 1940, que estava interessado,
em primeiro lugar, no desenvolvimento de uma industria da construgao civil e no for-
talecimento do trabalhador formal urbano. Em seus discursos, associava o direito a
moradia digna pelos trabalhadores formalizados, atacando os trabalhadores informais
que eram identificados como malandros e preguicosos BONDUKI, 1998).

A principal consequéncia destas medidas que visaram organizar o mercado
imobiliario e o espaco urbano segundo uma métrica economicista e ideolégica, foi, na
verdade, o aprofundamento de uma fratura social que ja se desenvolvia no periodo
anterior. O controle da producéo rentista via legislagéo, a criacéo de fundos previden-
ciarios para os trabalhadores formais e a produgdo de uma ideologia da casa prépria
que legitima apena aqueles que conseguem a moradia via mercado tiveram como
resultado, por um lado, o aprofundamento da complexidade do mercado de trabalho
e consumo no Brasil e, em segundo lugar, os fundamentos para uma economia formal
e informal, que induz a uma parte significativa da populagao a busca por expedientes
alternativos para atender suas necessidades.

Este aprofundamento do mercado de consumo e trabalho no Brasil se con-
figurou como um dos fundamentos para o aparecimento dos circuitos da economia
urbana, que criou uma populagdo marginalizada (trabalhadores informais) e uma po-
pulagao incluida (trabalhadores formais). A cidade informal nasce conjuntamente

a cidade formal, portanto, sendo resultado do mesmo processo que cria os

primeira locagao; apresentou com maior precisao os critérios de reajuste e de despejo; aprovou a reto-
mada do imével para uso proprio pelo proprietario, seus descendentes e ascendentes; introduziu a
permissao de despejo no caso de demolicdo do prédio para construgdo de outro ja licenciado.
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circuitos da economia urbana, como consequéncias de uma modernizagédo exclu-
dente e segregadora da economia nacional. No inicio da década de 1950, estas dina-
micas ja estavam consolidadas.

Na década de 1950, a economia nacional ja ndo se encontrava mais na
conjuntura que propiciou o processo de substituicao de importacdes. Ao final do peri-
odo, ainda com uma industria incompleta e uma economia parcialmente modernizada,
os limites de desenvolvimento do capital privado ja estavam claros. A partir de 1955,
0 pais entrou em uma nova fase politica, que marcou o aumento constante da pre-
senca do Estado na economia nacional.

Tensdes sociais crescentes, tanto no campo quanto na cidade, impunham
uma reivindicagdo por uma mudancga radical na estrutura social. Movimentos sociais
e politicos clamavam pela reforma agraria e urbana. Enquanto a industria modernizou
parcialmente a economia do pais no Sul e Sudeste, e principalmente ao redor das
cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, o campo brasileiro se encontrava atrasado e
economicamente pouco desenvolvido. Na verdade, a maior parte da populagéo ainda
se encontrava no campo € mesmo nas cidades, parte significativa de seus habitantes
trabalhava no setor de comércio e de servigcos, de forma artesanal e pouco desenvol-
vida (OLIVEIRA, 2003).

Neste momento, dois caminhos se anunciavam como possiveis, o primeiro
através da completa transformagéo da estrutura econdmica, com a modernizagéo do
campo a partir da formagao de uma classe média rural e investimentos para uma re-
forma urbana inclusiva acompanhada de politicas para o aprofundamento do mercado
interno. O segundo caminho, escolhido, implicava em aprofundar a exploragéo sobre
o trabalhador urbano e rural, com o aumento da distancia entre produtividade da in-
dustria e salario médio e minimo do trabalhador urbano, e em modernizar a produgao
agricola sem alterar a estrutura fundiaria, incorporando a classe de latifundiarios a
I6gica industrial através da mecanizagao do campo.

Dentro deste contexto de transformagdes sociais, a ditadura militar surgiu
como a melhor alternativa para que as elites da época implantassem as reformas ne-
cessarias para atender seus interesses. A partir destes governos autoritarios, foi cons-
tituido medidas que visavam aprofundar o desenvolvimento industrial, sendo as prin-
cipais: a) a captagao de recursos para o financiamento da expansdo da economia

nacional; b) a subordinacédo do restante do territério nacional a légica econémica da
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regido Sudeste/Sul; c) a modernizagado da produgao agricola, forcando a transforma-
¢ao em definitivo do complexo rural em verdadeiro complexo agroindustrial. Dentro
deste contexto, dois setores se colocaram como fundamentais, por seu papel na trans-
formagao do espago nacional: a industria da construgao civil pesada, responsavel pela
construgcao das grandes obras de energia e transporte, e a industria da construgao
civil, responsavel por viabilizar a urbanizagao em larga escala da populagéao brasileira.

Os setores da construcao civil pesada e da construcéo civil se tornaram
chaves para este processo de desenvolvimento, como ja mencionado, pois envolvem
a producao de objetos técnicos que permitem a circulacdo mais rapida da ordem e
das mercadorias produzidas no pais. Além disso, possibilitam com isso o aprofunda-
mento da divisdo do trabalho entre as redes urbanas, formando novas centralidades
nas areas incorporadas a dinamica industrial, que se conectam as centralidades ja
estabelecidas (metrdpoles/grandes cidades/cidades médias/pequenos municipios).
Por fim, atuam na transformagao do espaco urbano das cidades brasileiras, alterando,
por conseguinte as relagdes sociais e econdémicas na escala do cotidiano, principal-
mente aquelas relacionadas ao trabalho e ao consumo.

A montagem do Sistema de Financiamento Habitacional (SFH), cujo princi-
pal agente era o Banco Nacional de Habitagédo (BNH), centralizou a politica habitaci-
onal e urbana no governo federal, sendo instituido pela lei 4.380/64. Através de um
sistema de autarquias publicas, empresas mistas e privadas, recursos provenientes
de fundos publicos (FGTS, principalmente) e privados (Poupancas, através do SBPE)
irrigaram o mercado imobiliario residencial a fim de viabilizar a grande demanda ur-
bana por moradias que se acumulou nas décadas anteriores, potencializada pela in-
tensificagdo do éxodo rural resultante dos investimentos na modernizagéo conserva-
dora do campo brasileiro. Este sistema ampliou sobremaneira a capacidade de ex-
pansdo do estoque imobiliario nacional. Durante todo o periodo de sua existéncia, o
BNH foi responsavel pela produgao de 4,5 milhdes de moradias em todo o territorio.
E, conjuntamente com o Servigo Federal de Habitagdo e Urbanismo (SERFHAU) de-
senvolveu o planejamento urbano no Brasil e financiou diversos projetos de urbaniza-
¢ao, como a construgao de parques, calcaddes, obras de saneamento, pavimentagao
etc.

No contexto maior do aprofundamento do desenvolvimento da logica indus-

trial na formacgao socioespacial brasileira, um dos grandes impactos do SFH/BNH foi
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a criacao de condigdes para o desenvolvimento da industria da construgao civil. O
mercado imobiliario brasileiro, tal como se encontrava no inicio da década de 1960,
era incapaz de responder a demanda por moradias, nao so porque se encontrava em
um estagio inferior de organizagao da divisdo social do capital, mas porque nao tinha
escala de financiamento. Este ultimo problema foi resolvido com a concentragao dos
recursos no SFH/BNH, como ja citado. Restava o problema do aprofundamento da
organizagao do capital, através da criagédo da figura legal do capital Incorporador (Lei
n°® 4.591/1964).

A Lei do Incorporador, além de definir a figura do condominio, definiu os
limites para a atuagao do capital incorporador, ao qual foi atribuida a funcao de capital
coordenador do processo de incorporagao imobiliaria. O capital incorporador, ao focar
no processo de transformacgao da terra rural em terra urbana, desloca o proprietario
fundiario para uma posicao secundaria ao obriga-lo a ceder o controle sobre o pro-
cesso de incorporagao ou se transformar ele mesmo em um agente incorporador, e
permite ao construtor civil se concentrar efetivamente no processo de producido do
bem imobiliario, assumindo também quando necessario o processo de incorporagao,
ou comprando a terra a ser utilizada ou sendo acionado pelo proprietario interessado
em fazé-lo.

Por fim, ao assumir ele proprio o papel de financiador e de capital incorpo-
rador, através da rede de COHABs e instituicdes similares, o Estado brasileiro produ-
Ziu as condi¢des para a incorporagdo em massa da terra, viabilizando assim a produ-
¢ao em larga escala de moradias por todo o territério nacional. Na escala do municipio,
portanto, influenciado pela esfera federal, as leis de zoneamento e planejamento ur-
bano definiam as areas de expansao e investimento das cidades, enquanto que a
atuacao das empresas e autarquias municipais/regionais/estaduais, respondendo aos
estimulos do SFH/BNH, realizavam o processo de incorporagao para a viabilizagao
desta producao.

A complexificagdo do mercado imobiliario promovida por este contexto re-
sultou no aprofundamento das diferengas entre os circuitos da economia urbana no
ramo imobiliario. Formou-se um mercado imobiliario de alto padrao, voltado para a
construcao de condominios verticais e horizontais para uma classe social formada por
empresarios e por um segmento do funcionalismo publico. Para o restante da popula-

¢ao, as regras e normas relativas ao financiamento imobiliario via SFH/BNH promoveu
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a estratificacdo do mercado em trés faixas de renda definidas com base no salario
minimo (0-3, 3-6,6-10 sms), com diferentes formas de subsidio e de produgdo. A ci-
dade, portanto, passou a ser organizada e fragmentada pela nova légica do capital
industrial*®.

A expansao dos objetos técnicos relativos ao sistema de transporte e de
comunicacgao no territério nacional e a modernizacao das cidades, que passam a con-
tar com politicas de incentivo a formagao de distritos industriais, parques, calcaddes
comerciais, recursos para a abertura de avenidas e a constituigdo de novos bairros
etc., indicam a ampliagao e aprofundamento do circuito superior na realidade nacional.
O espaco organizado, planejado de acordo com a técnica, reflete a logica industrial e
favorece a concentragdo econdmica no territorio da cidade. Grandes lojas varejistas,
bancos, restaurantes e estabelecimentos especializados em servigos passam a se
concentrar nas avenidas principais das cidades do interior, que sao abertas ou expan-
didas para conectar os novos bairros ao centro e demais areas dindmicas das cidades.

Enquanto isso, as areas periféricas se expandem no periodo devido aos
investimentos publicos na construgdo de casas populares, aos loteamentos irregula-
res e invasodes realizadas pela populagéo mais carente, como medidas para acomodar
parte significativa do crescimento populacional que se faz através dos fluxos migrato-
rios inter-regionais e entre campo e cidade. Na verdade, esta realidade mostra ndo sé
os limites da capacidade deste sistema de financiamento habitacional, como é conse-
qguéncia desta légica. O SFH, como mecanismo de financiamento imobiliario, se inse-
riu no contexto da politica inflacionaria dos governos militares, que garantia a corregao
monetaria para os precos dos produtos, aplicacdes financeiras e para os contratos do
SFH, mas deixando de fora o salario minimo. Como resultado, formou-se um canal de
transferéncia de renda de grande parte dos trabalhadores urbanos para os empresa-
rios industriais, que prejudicavam os extratos de menor rendimento da populagao.

Este mecanismo de transferéncia de renda é a razdo do porque nao se
pode dizer que a politica habitacional dos governos militares ndo teve éxito na solugéo
do déficit habitacional, pois este nunca foi seu objetivo principal. Ao contrario, seu éxito

maior foi na modernizacdo das cidades e do parque imobiliario brasileiro e na

45 A respeito desta situagdo, consultar o livro “A produgéo capitalista da casa (e da cidade) no Brasil
Industrial”, de Erminia Maricato (1982). Neste livro ha diversos artigos que discutem a politica habitaci-
onal brasileira no periodo militar a partir de estudos de caso.
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concentragdo de capital do setor da construgao civil. Neste sentido, a expanséo no
periodo dos expedientes alternativos de producao imobiliaria que marcam o circuito
inferior neste ramo da economia também foram consequéncia destas medidas.

A normatizacao mais estrita sobre as regras de produgao e de financia-
mento imobiliario, a intervengao do poder publico sobre a organizagédo do espaco das
cidades neste contexto de expropriagao dos rendimentos dos segmentos de menor
renda da populagao, ampliou e solidificou as fronteiras entre a cidade formal e infor-
mal.

O controle do Estado e a hegemonia do capital industrial chegaram ao fim
na década de 1980, com a crise de financiamento do setor publico e o fim do governo
autoritario. A partir deste momento, as tendéncias a descentralizacéo politica, a des-
regulamentagdo econdmica e a privatizacao da economia se firmaram no territério
nacional. Como politica para o desenvolvimento econdmico, a atragao de investimen-
tos de empresas internacionais e a insercao competitiva do pais ampliaram os fluxos
de capital no territério, mas o fizeram de maneira seletiva, reforcando a concentracao
do capital nas areas de maior densidade técnica e de renda.

Este movo contexto de modernizagbes abriu espago para o aprofunda-
mento de novas relagdes econdmicas baseadas no capital financeiro, principalmente
o crédito institucionalizado e a financeirizagado da economia. Neste cenario, o mercado
imobiliario brasileiro também foi atingido. As grandes empresas de construgao civil
pesada, na década de 1980, se direcionaram para o0 mercado imobiliario, adquirindo
empresas no setor e atuando na incorporacao de edificios para o mercado de escrito-
rios e de moradia para os segmentos de média-alta e alta renda, com atuacgéo prefe-
rencial nas areas metropolitanas.

Apos um periodo de instabilidade e de incerteza institucional, que durou
entre 1986 e 1993, com a incorporagao do BNH a Caixa Econdmica Federal o governo
brasileiro passou a reestruturar o setor habitacional com base em uma légica de mer-
cado. Em 1993, a lei n° 8.668, instituiu os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls),
formado por uma associagao de investidores a partir de subscricdo de cotas, com o
objetivo de investir no mercado imobiliario, através da compra de imoveis para aluguel,
construcao de edificios ou na aplicagao de recursos em titulos imobiliarios.

Em 1997, com a lei 9.514, foi criado o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI)

no pais, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e as Companhias
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Securitizadoras. Iniciou-se a partir dai o processo de desenvolvimento de uma arena
especifica para a circulacao de créditos e produtos financeiros com lastro no mercado
imobiliario*®. O objetivo do SFI era o de reunir instituigoes financeiras ja existentes em
um sistema de financiamento que permitisse a conexao do mercado, de capitais € 0
mercado imobiliario, reproduzindo aqui um modelo de financiamento baseado no sis-
tema de financiamento habitacional dos Estados Unidos.

Outra importante medida legal tomada pelo governo foi a criagdo do instru-
mento do patriménio de afetagdo, através da lei n° 10.931/2004, medida nao obriga-
téria que permitiu a separacgao juridica dos bens da empresa incorporadora e os direi-
tos do empreendimento. O empreendimento imobiliario passa a contar com uma con-
tabilidade separada e independente da empresa e em caso de faléncia desta ultima,
sua construgao pode ser assumida por outra empresa.

Além do patrimbnio de afetacdo, a lei 10.931/2004 também criou a figura
das Sociedades de Propdsito Especifico (SPE) e novos titulos imobiliarios (Letra de
Cambio Imobiliario, Cédula de Crédito Imobiliario etc.). Estes titulos eram voltados
para a securitizagao de créditos imobiliarios emitidos por instituicées financeiras, prin-
cipalmente os grandes bancos. Ja no caso das SPEs, sua finalidade foi a de dar mais
seguranga juridica e patrimonial a operagdes especificas, como o caso de empreen-
dimentos imobiliarios. As SPEs sao formadas pela associacdo de empresarios inte-
ressados na execugao de um projeto especifico, possuindo carater temporario, pos-
suindo personalidade juridica propria e pode ser organizada na forma de Sociedade
Andnima ou Limitada.

Estas medidas estabelecem uma tendéncia de longo prazo que aponta
para mudancas significativas no mercado imobiliario, ao criar os limites e marcos le-
gais para a financeirizagao de suas atividades. Todavia, a real extensado desta traje-
téria de financeirizacao, especialmente em relacao ao mercado imobiliario, ainda esta
em debate e sera melhor discutida por nés no préximo capitulo. O mais importante é

que estas transformagdes e medidas se correlacionam com a expansao da logica

46 A Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997, conhecida como lei do Sistema de Financiamento Imobili-
ario (SFI), constitui-se em instrumento de implementagéo de uma nova diretriz para o crédito imobiliario
no Brasil. Em contraposigao ao ainda vigente Sistema Financeiro da Habitagao (SFH), procurou-se criar
condicdes para o surgimento de agdes mais sujeitas as forgas de mercado e menos regulamentadas.
Tratou-se, portanto, de colocar o Brasil em consonéncia com as melhores praticas mundiais no tocante
ao setor de crédito imobiliario (BACEN, 2017).
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financeira em nossa economia, que se inicia de forma timida ja na década de 1980 e
se amplia na década de 1990, com a abertura econémica do pais, as privatizacoes de
empresas publicas nacionais, a instituicdo de agéncias reguladoras para a gestéo e
organizagao de servigos publicos privatizados*’ e os planos de reestruturagao da eco-
nomia, que, segundo Contel (2006), vai promover a fusdo e concentragao do capital
bancario no pais.

A hegemonia do capital financeiro no Brasil, alias, segue algumas caracte-
risticas distintas. Segundo Oliveira (2003), a organizagcao do capital bancario e do
mercado de capitais no Brasil foi promovida pelos governos militares com o intuito de
criar formas alternativas de financiamento da economia nacional. Todavia, pelos inte-
resses das elites econdmicas a época, este mercado acabou desenvolvendo uma di-
namica propria e descolada da economia produtiva, o que Oliveira (2003) chamou de
independéncia precoce do capital financeiro nacional. Apds o fim do governo ditatorial,
este capital assume a hegemonia politica, resultando na criagdo de normas e institui-
¢bes que favorecem sua logica de valorizagéo.

Em todo caso, estes novos instrumentos juridicos e canais de comunicagao
entre 0 mercado de capitais e o mercado imobiliario, que se constituiram e se consti-
tuem no momento atual, possuem potencial para alterar profundamente tanto um
como o outro. As formas especificas de circulagdo monetaria que baseiam o funcio-
namento do mercado de capitais exigem do mercado imobiliario a adaptagédo de suas
praticas, influenciando a organizacao das empresas e sua logica de atuacgao. A per-
gunta que nos cabe neste momento € quais sédo a profundidade e a extensao destas
transformagdes no mercado imobiliario brasileiro contemporaneo? Estas questdes se-
rao o foco da discussao do capitulo 3.

O que podemos apontar neste momento € que esta nova logica financeira
induz a inovagdes que provocam alteragdes significativas no modo de funcionamento
do mercado imobiliario e, portanto, nas relagbes entre os agentes deste mercado,
contribuindo para a redefinigdo das fronteiras e do funcionamento dos circuitos da
economia urbana. No entanto, € um processo que ainda n&o se concluiu. A bancari-
zacao da sociedade e 0 acesso ao crédito parcelado, como ja apontado no capitulo 1,

permitiu a ampliacdo das possibilidades de consumo, ao viabilizar a aquisi¢cao de

47 No caso do mercado de capitais e dos titulos imobiliarios, a regulagéo se faz através da Companhia
de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Central do Brasil (Bacen).
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produtos mais caros, como a propria habitagdo. Por outro lado, ao possibilitar a viabi-
lizagdo do consumo de uma ampla gama de publicos com niveis de renda variados, o
crédito possuiu como efeito a adaptacéo pelas firmas de seus produtos e servicos,
criando uma variedade enorme de modelos com uma grade variagdo de qualidade.
No fundo, seu resultado é o aumento da exploragao do circuito superior sobre o cir-
cuito inferior, que pressiona suas margens de lucro para baixo, mesmo quando este
se adapta ao incorporar novas técnicas e tecnologias aos seus processos econémicos
semiartesanais.

Para o mercado imobiliario, a combinagcdo do acesso a novas formas de
financiamento, aliada a subsidios publicos, permite/exige a produgdo de habitagdes
também por uma légica segmentada de mercado, dando origem aos tais produtos
imobiliarios e os “conceitos de morar” (condominios jardim, condominios clube, con-
dominios-hotéis etc.). Estes produtos passam a ser empreendimentos completos, do-
tados de equipamentos publicos e areas comuns, além de estarem atrelados a servi-
¢os de segurancga e de gestao privados, disponiveis tanto para os segmentos de mais
alta renda quanto para as parcelas mais pobres da populacdo, com os chamados
‘condominios fechados populares”. No entanto, seu resultado mais amplo é o au-
mento da fragmentagao e da segregacao, pois a cidade produzida pela légica do mo-
derno capital imobiliario, com seu tempo de producéo acelerado e sua maior mobili-
dade pelo territério, passa a ser reproduzida aos pedagos, por meio de grandes inter-
vengdes urbanas que negam o espacgo publico, a propria cidade (FIX, 2007) e substi-
tuem os espacos publicos por espacos de sociabilizagao privada. Esta questao tam-

bém ser mais bem discutida nos capitulos seguintes.

2.3.2. O municipio, os circuitos econémicos e a produgao do espago urbano

O municipio € o nivel administrativo mais proximo a cidade e embora sua
escala quase nunca corresponda a escala da cidade que esta abrigada em seu terri-
tério, os fenbmenos e processos sociais que acontecem dentro do seu limite territorial,
ou mesmo fora dele, precisam se expressar politicamente nesta seara. Discutiremos
esta questao, passando, primeiramente, por uma rapida conceituagao das cidades em
sua relacdo com os circuitos econémicos, antes de entrarmos na discussao sobre o

municipio.
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As cidades, em uma escala mais ampla, podem ser vistas como pontos na
tessitura de um espago maior, constituidos a partir de um conjunto de objetos técnicos
que permitem a conexao e a inter-relacao hierarquizada entre estes pontos na produ-
¢ao de um espacgo que, no limite, se faz global, e homogeneizado sob a légica do
sistema capitalista.

Sem as cidades como ponto de apoio, o capitalismo jamais seria capaz de
operar em escala planetaria. Elas concentram a populagdo (mercado consumidor e
forca de trabalho), os bens produzidos e os recursos naturais da area sobre a qual
exercem influéncia. Por esta logica, as cidades sdo espacgos funcionais, cada qual
exercendo seu papel dentro do sistema capitalista, intermediado pela escala da nagao
(formagao socioespacial). As cidades recebem ordens e sado coordenadas por meio
dos fluxos de investimentos e informacdes, pelas decisdes e normatizagdes (técnicas
e juridicas) que surgem nos pontos mais altos desta rede.

Por outro lado, as cidades podem ser percebidas em sua propria escala e
deste modo se configuram como espagos extremamente complexos em si, realidades
quase autébnomas, com dinamicas préprias e singulares. Isto porque as cidades sao a
base material sobre a qual a sociedade moderna se reproduz, no cotidiano do trabalho
produtivo e nao-produtivo, no lazer, nos movimentos culturais espontidneos ou nao,
na realidade concreta das ruas e na simbologia dos grafites e pichagdes, nos corpos
e na arquitetura dos edificios.

Estas realidades complexas, conectadas por esta macro-organizagao do
territorio (rede urbana) sob o controle do Estado nacional, formam um mercado inte-
grado para as atividades mais modernas, aquelas do circuito superior da economia
(SANTOS, 2003). Neste territorio, a fria solidariedade orgénica do capital se impoe e
o territorio € construido a partir de relagdes verticais entre os lugares. Em cada cidade,
ocorre a produgao padronizada de objetos, com a eleigdo de determinados espacgos
para o recebimento de investimentos e modernizacdes que os conectam aos fluxos
hierarquizados do moderno capital (Shoppings, hipermercados, avenidas comerciais,
condominios fechados, franquias, agéncias bancarias, filiais etc.).

Por outro lado, as areas nas cidades consideradas periféricas, nao interes-
santes ao capital, sdo relegadas para a dindmica da propria cidade, espagos do ritmo
de vida local, do ndo planejamento e das estratégias de sobrevivéncia dos grupos

urbanos. Sao espacos do circuito inferior, que se circunscrevem mais firmemente a
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escala do local, embora os deslocamentos de pessoas e mercadorias pelas infraes-
truturas regionais beneficie também o circuito inferior, mesmo que de forma marginal
(SANTOS, 2003).

As atividades que compdem o circuito superior encontram maxima expres-
sdo e poder nas grandes cidades e metrépoles do pais, enquanto o circuito inferior
aparece de modo complementar a dindmica econdmica destas areas. Por outro lado,
quanto mais baixo na hierarquia urbana, mais o circuito inferior ganha importancia na
dinamica econdmica local, provendo a maior parte dos produtos e empregos e esta-
belecendo relagdes de solidariedade organica com outros territorios (horizontalidades)
no espacgo geografico (SANTOS, 2003).

Esta realidade complexa, sobre a qual expusemos apenas uma pequena
parte até entdo, e sobre a qual o capital imobiliario opera, é simplificada na visdo dos
agentes imobiliarios. Do ponto de vista do capital, a cidade aparece como um aglome-
rado de usos complexos, formado pela sobreposi¢ao e entrelacamento de diferentes
processos socioespaciais realizados por cada um dos agentes e individuos que circu-
lam por este espacgo (RIBEIRO, 1997). Para o capital imobiliario, a cidade é vista de
maneira mais especifica ainda, como um imenso territério de agdo, com cada fragao
apresentando um potencial de valorizagao a ser explorado.

Esta visdo do capital imobiliario, da cidade como um territério de agao, e o
fato de a terra urbana ser um bem irreprodutivel e imével disputado por diferentes
atores sociais, exige um grande esforco disciplinador das a¢des dos agentes imobili-
arios. Afinal, como ja discutimos, a terra-mercadoria contém em si diversos usos po-
tenciais que congelam os demais quando um é realizado, afetando assim outros va-
lores de uso urbanos necessarios a reprodugao social como um todo. E como a pro-
pria cidade é o fundamento territorial para a operacao do capital em escala global, os
processos sociais que acontecem na cidade, incluido ai a produgao imobiliaria, devem
ser disciplinados para que ndo surjam travas e empecilhos a légica geral do capital.

Se no nivel federal, a influéncia sobre as leis maiores que regem as ativi-
dades econdmicas e sociais dentro do territdrio brasileiro definem os limites mais am-
plos entre os agentes econdmicos (sua existéncia juridica), suas linhas gerais de atu-
acao e as relagbes que serao priorizadas dentro da estrutura socioeconémica nacio-
nal, € no nivel municipal que ocorre a regulagdo sobre as possibilidades de uso da

terra-mercadoria. E por esta razdo que a capacidade de realizar ou ndo determinado



133

uso em uma parcela do solo depende da influéncia do agente sobre as diversas nor-
matizacdes que existem em relacdo ao uso e destino das parcelas da cidade, a co-
mecar pela Lei de Zoneamento Urbano e pelo Plano Diretor Municipal.

Villaga (1999), através de uma analise da histéria e do planejamento urbano
no Brasil, mostra como os planos e intervengdes urbanisticas nas cidades vao mu-
dando ao longo do tempo, passando desde planos de embelezamento, no final do
século XIX e nas primeiras décadas do século XX, até os chamados “planos sem
mapa” dos primeiros anos da redemocratizagao (1980-1990). Ao longo da trajetdria
do planejamento urbano no Brasil, fica evidente que os planos ou eram feitos de
acordo com os interesses hegemonicos sobre as cidades, ou eram ignorados ou con-
tornados por estes proprios interesses quando ndo os serviam, com alguns sucessos
parciais ocorrendo em situagdes especificas.

Em momento mais recente, Rolnik (2000) discute como a partir da década
de 1990 o planejamento vinha mudando, tornando-se menos tecnocratico e focado no
diagnéstico de problemas, para o desenvolvimento de novos instrumentos e conquis-
tas. Por outro lado, a mesma autora tem demonstrado que mesmo apdés uma década
de criagao do Estatuto das Cidades (Lei Federal 10.257/2001), os novos instrumentos
e diretrizes legais criados para auxiliar o poder publico municipal no planejamento ur-
bano n&o funcionaram como deveriam (ROLNIK, 2012).

Segundo Lessandro (2016), cinco fatores séo responsaveis pela fragilidade
do Estatuto da cidade, sendo que trés deles vao de encontro ao que temos defendido
aqui: a primazia do valor de troca sobre o valor de uso da terra urbana, fazendo
com que o valor econbmico da cidade se sobreponha aos interesses dos cidadaos
sobre seu uso; a instabilidade politica e disputas de interesses entre os poderes
municipais, que refletem os interesses econdmicos dominantes; falta de articulagcéao
de grupos comunitarios e a grande pressao exercida pelos setores produtivos por
novos espagos para seus interesses. Todos estes fatores demonstram como a re-
lagdo entre a politica e os interesses econémicos sdo fundamentais na conformagao
dos planos de urbanizagéo das cidades.

O fraco desenvolvimento institucional, a auséncia ou ineficiéncia de fiscali-
zacao e mesmo problemas de falta de infraestrutura basica para a execucgao das ati-
vidades de controle e implementagdo das normas e regulagdes sobre a produgao do

espaco urbano legalmente previstas, € uma constante em grande parte dos



134

municipios do pais e pode explicar a dificuldade de controle dos municipios de menor
porte sobre o capital imobiliario. O Ministério das Cidades (2010), em um levanta-
mento sobre a capacidade técnica e dos planos diretores existentes nos municipios
brasileiros descobriu que 90% deles ndo possuia planos diretores e careciam de ins-
trumentos e equipamentos para manterem registros e realizarem a fiscalizagdo do uso
da terra em seus territérios.

Por outro lado, a mesma situagao pode ser encontrada nas maiores areas
urbanas do pais, que concentram mais recursos e uma capacidade institucional maior
para a gestao urbana, inclusive a gestdo do uso do solo. Marco Aurélio Costa (2014),
em uma analise sobre o que ele denomina de “Funcao Publica de Interesse Comum”
Uso do Solo em 15 regides metropolitanas brasileiras, chegou a conclusao de que
existe um vazio institucional no plano metropolitano. Este vazio aparece combinado a
fragmentacao do planejamento entre os municipios, que, segundo ele, estao igual-
mente despreparados para a realizagao da gestdo do uso do solo, favorecendo com
isso, sobretudo, os interesses corporativos e privados, que passam a dominar a go-
vernanga metropolitana sobre o planejamento territorial da cidade.*®

Tais agdes, portanto, ndo podem ser explicadas apenas pelo abandono e
descaso, mas como uma realidade construida pela conjuncéo entre os interesses pu-
blicos e privados em nivel do municipio, quase sempre em beneficio deste ultimo. E
infelizmente, ndo s&o poucos os casos onde a influéncia dos grandes grupos da cons-
trugao civil ultrapassam a barreira da legalidade, como visto no escandalo imobiliario
descoberto em S&o Paulo no ano de 2013, com pelo menos 20 construtoras envolvi-
das com funcionarios publicos para a obtencao de descontos sobre o Imposto sobre

Servigos (ISS), dentre elas, grandes empresas do setor?°.

48 _no entendimento deste trabalho, analisar a FPIC (FUNCAO PUBLICA DE INTERESSE COMUM)
uso do solo é analisar parte fundamental, estruturante da producéo da prépria cidade metropolitana.
Neste sentido, caracterizar e analisar os instrumentos de gestdo e os arranjos de governanga do uso
do solo urbano-metropolitano permitem revelar quais projetos (mesmo que nao se coloquem como tal
— e raramente o fazem) estao saindo vitoriosos das disputas em curso; como os atores sociais e politi-
cos e 0s agentes econdmicos se articulam na e para a governanga metropolitana; e quais destes ato-
res/agentes possuem maior protagonismo e/ou forga, conquistam mais espago na agora metropolitana,
fazendo com que seus interesses se sobreponham aos demais e que seus projetos, ao final, tenham
maior éxito (COSTA, 2014, p. 210, Parénteses nosso).

49 Dentre as empresas envolvidas estavam a Brookfields e a Tecnisa (http://www.valor.com.br/poli-
tica/3352868/justica-apura-envolvimento-de-20-construtoras-no-caso-da-mafia-do-iss).
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Em algumas cidades, o poder do capital incorporador € tdo grande que é
capaz de desligar normas e regulamentagdes constituidas por acordos que ultrapas-
sam a escala da nagao, como € o caso de Fortaleza. Nesta cidade, o lobby de grandes
empresas incorporadoras tem levado a mudangas legais nas leis de zoneamento e
uso do solo, revertendo areas de protecdo ambientais, comprometendo biomas de
mangue e dunas com importantes reservas bioldgicas e hidricas®°.

Um dos maiores exemplos da correlagéo entre o poder publico e o interesse
privado na producao do espaco urbano é a forma como o Programa Minha Casa Mi-
nha Vida (PMCMV) é implementado em diversos municipios. Apesar de ser um pro-
grama habitacional federal, o PMCMV possui uma forma descentralizada de imple-
mentagado, com grande papel do municipio, que deve organizar e acompanhar esta
producao, destinando areas e elaborando planos para a solugao do déficit habitacio-
nal.

De acordo com Campos e Mendonga (2013), em seu estudo sobre as
acdes do PMCMV na Regidao Metropolitana de Belo Horizonte, constataram que ape-
sar de a producido de habitacdes destinadas as familias de até 3 salarios minimos
corresponder a grande parte das habitagdes financiadas e produzidas pelo programa,
a combinacao entre investimentos publicos municipais (infraestrutura urbana e equi-
pamentos de consumo coletivo) e a produgao privada da habitagéo reforga a historica
relagao entre Estado/Empresas, significando uma transferéncia de renda do setor pu-
blico para o privado.

Pequeno e Freitas (2013), em uma analise do PMCMV em Fortaleza, cons-
tatam que os impactos do programa no aumento do prego dos terrenos e na intensifi-
cacao da producao de terrenos em areas periféricas e descontinuas poderiam ser
controlados se o poder publico local aplicasse instrumentos e diretrizes ja existentes
e aprovadas no plano diretor, apontando os interesses dos proprietarios de terrenos
urbanos como um dos fatores de ndo implementacao destas normas.

"Esse fendbmeno de aumento no prego dos terrenos como resultado da
maior demanda por espacos dotados de infra-estrutura poderia ter
sido contido com a aplicag&o dos instrumentos de combate a especu-
lagdo imobiliaria inclusos no Plano Diretor Municipal aprovado em
2009. [...] Entretanto, o fato de o poder publico local nao ter priorizado

50 NOGUEIRA, Edwirges. Abrago simbolico alerta para ameaca a area de protegdo am-biental em For-
taleza. EBC Agéncia Brasil. Fortaleza. Versdo On Line, 17 set. 2017. Disponivel em: <http://agencia-
brasil.ebc.com.br/geral/noticia/2017-09/abraco-simbolico-alerta-para-ameaca-area-de-protecao-ambi-
ental-em-fortaleza>. Acesso em 28 set. 2017.
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o setor do planejamento urbano, fragilizando as potencialidades ad-
vindas das politicas urbana e fundiaria com vistas a implementacao de
uma politica habitacional mais eficaz, associado ao interesse dos
grandes proprietarios de terrenos urbanos em evitar a aplicagao de
tais dispositivos, explica o atual cenario de inércia com relacéo a apli-
cacao do plano diretor municipal e a regulamentacgéo dos dispositivos
de controle do aumento especulativo dos precos da terra urbanizada,
e em particular dos instrumentos da ZEIS Tipo lll vazios" (PEQUENO
& FREITAS, 2013, p. 136).

No caso do Rio de Janeiro, Cardoso et alli (2013) apontam que o Estado
deixa de ser protagonista para ser um mero mediador e viabilizador dos interesses
empresariais, assumindo postura passiva ou conivente com estes na implantacéo de
empreendimentos e em relagdo a concepcéao “projetual”, na negociacdo com a popu-
lagao-alvo e na escolha da localizacdo dos iméveis, como no PMCMV. Neste sentido,
segundo os autores, cabe as prefeituras o controle sobre o padrao arquiteténico e o
impacto urbano dos empreendimentos através das leis urbanisticas

Lima et alli (2013) e Mercés (2013), ao estudarem o caso da Regidao Metro-
politana de Belém, mostram que a producgao de habitagdes nas faixas de menor renda
no PMCMYV nao atraiu a atengado dos empresarios, com o estado, através da COHAB-
PA, assumindo a producao destas habitagdes. E da mesma forma que em outras ci-
dades, a implementag¢ao dos instrumentos disponiveis para a reversao do quadro de
precariedade e iniquidade urbanas nao foi implementada de forma efetiva. Segundo
Mercés (2013), nos Planos Diretores dos municipios da RMB consta o principio da
funcao social da cidade e da propriedade, tendo como referéncia o direito a terra e a
moradia. No entanto, de acordo com a autora, tal principio ndo se expressou em dis-
posi¢cdes capazes de concretiza-lo.

Marguti (2013), ao analisar a implementagdo do PMCMV no municipio de
Santo André enxergou outra realidade. Segundo a autora, as experiéncias de realo-
cacao analisadas no conjunto Prestes Maia, apontam para significativos ganhos de
renda por parte da populagéo. Ao final, conclui que se constata no PMCMV a passa-
gem de uma fase de grandes empreendimentos localizados na periferia dos munici-
pios, para uma fase de grande enfrentamento da questado das favelas e caréncia de
habitacdo, com a construgdo de conjuntos proximos as areas atendidas pelas acdes
de urbanizacao de favelas. Segundo a autora,

"ao observar a configuragdo espacial dos conjuntos do PMCMV... E
possivel considerar que n&o se trata de uma repeticdo das praticas do
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BNH, ao menos no que se refere a localizagdo no tecido urbano
(MARGUTI, 2013, p. 250).

Silva e Silva (2013), por sua vez, em sua analise sobre a produgao privada
de habitagao de interesse social com investimentos do PMCMV, tecem consideragdes
sobre o Estatuto da Cidade. Elas apontam que dentre os varios instrumentos criados
pelo estatuto, as Zonas Especiais de Interesse Social (ZEls) eram os mais esperados
de provocar impactos. No entanto, alegam que este instrumento, se, de fato esta pro-
piciando a insergdo dos moradores de baixa renda na cidade, ndo estdo promovendo
sua integragao na sociedade. O grande problema é que, segundo as autoras,

nem o significado desse direito a moradia foi algum dia transformado
em lei, deixando a cargo do interlocutor e, consequentemente, do mer-
cado imobiliario a sua interpretagcao (PFIFFER apud SILVA & SILVA,
2013)

Na opiniao de Pires (2011), neste novo contexto, a segregacéo de novas
areas ao uso urbano, por meio do parcelamento do solo, € uma das principais formas
de producéo das cidades brasileiras. O fechamento dos loteamentos tem sido comum
mesmo em areas onde este tipo de empreendimento nao havia sido aprovado anteri-
ormente, apos a implantagédo do empreendimento (PIRES, 2011).

Estes diversos exemplos demonstram o que temos falado aqui, sobre a
relagao entre poder publico municipal e os ramos hegemdnicos, que possibilita a inob-
servancia da normas e regulamentagdes ou sua alteragao, favorecendo quase sempre
os interesses dos grupos dominantes. A falta de gestéo participativa, acesso a infor-
macao e canais para a participagao popular sdo fatores que colaboram para a exis-
téncia de uma solidariedade muitas vezes explicita entre os capitais imobiliarios e o
governo municipal, que através do planejamento e das normas que controlam o es-
paco facilitam o uso da terra-mercadoria como mero insumo no processo de valoriza-
cao destes capitais, seja em detrimento das populagdes mais pobres, seja em detri-

mento do ambiente.
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2.4. Capital mercantil, capital incorporador, proprietarios fundiarios e outros
agentes na composicao das relagées entre o circuito superior e o inferior no
setor imobiliario

A questao central deste ultimo item esta em entender como as diversas
fracbes de capitais se articulam na totalidade do setor imobiliario, visto a partir da
I6gica dos circuitos econémicos. Dados os limites colocados pela terra-mercadoria a
aplicacao dos circuitos espaciais da producao para a leitura dos circuitos da economia
urbana no mercado imobiliario, estabelecidos no inicio deste capitulo, precisamos de
um modo alternativo para realizar esta tarefa. Neste ramo da economia, atribuimos a
técnica normativa a figura de elemento fundamental na regulagéo do acesso e imple-
mentacao das possibilidades de uso da terra e, portanto, na definicdo de quais inte-
resses prevalecerao em sua disputa. Portanto, a hierarquizagdo dos agentes imobili-
arios segundo a logica dos circuitos da economia urbana deve se dar a partir das
relacbes fundamentais de valorizagdo de cada agente.

A analise ontoldgica da terra-mercadoria enquanto existéncia concreta no
interior do sistema capitalista € o que consideramos a mais apropriada para estabele-
cer as relagdes hierarquicas entre os agentes imobiliarios no interior dos circuitos da
economia urbana. A terra como recurso € um dado histdrico para todas as sociedades
humanas, mas na sociedade capitalista ela assume a forma de mercadoria, que deve
ser disputada pelas diversas fragbes (HARVEY, 2006). Através desta disputa, caso
nao haja nenhuma barreira especifica que restrinja determinado uso (técnica norma-
tiva), a competicdo pelo acesso a terra criard uma configuragao espacial da cidade
que sera determinada pela taxa de retorno de cada atividade especifica, relegando
aquelas com menor lucratividade as piores localizagdes.

Para a terra-mercadoria ser disponibilizada no mercado imobiliario, ela pre-
cisa ser incorporada do seu “estado natural” para a forma de solo urbanizado, ou seja,
€ necessario a producao das condigdes de acesso ao solo urbano. Neste processo,
diferentes agentes se relacionam, estabelecendo uma divisdo social do trabalho e
uma competicao pela apropriagdo da taxa de lucro.

A forma de divisdo do trabalho mais basica que pode existir em um mer-
cado imobiliario desenvolvido atualmente é aquela que reflete a divisdo social geral
do capital, opondo o proprietario fundiario, o agente imobiliario (capital comercial), o

capital construtor (capital industrial) e o agente incorporador (capital de coordenacao).
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Estas formas sao ideais e nada impede que um determinado agente exergca duas ou
mais fungdes. Todavia, isto ndo refuta que uma destas fungdes seja a principal, que é
0 que denominamos aqui de relagdo fundamental que legitima a existéncia do agente
para o mercado.

Dada a complexidade atual do mercado imobiliario, reflexo da complexi-
dade do proprio sistema capitalista, a especializagdo dos agentes é praticamente uma
imposigao econdmica. A fungéo principal, ou relagdo fundamental do agente, € aquela
a partir da qual um agente individual fundamenta sua existéncia no mercado imobilia-
rio. Veremos como isso se da em cada uma das fragdes de capital apontadas anteri-
ormente, comegando com o mais simples até o mais complexo, iniciando com a figura
do proprietario fundiario.

No caso do proprietario fundiario, € necessario lembrar que as formas de
propriedade variam conforme as raizes histéricas de cada formagao socioespacial, o
que influencia, por sua vez, as caracteristicas daqueles grupos que detém seu con-
trole. No caso brasileiro, a propriedade da terra nasce historicamente como um direito
quase absoluto, o que levou Rangel (1954) a comparar o fazendeiro colonial com um
senhor feudal, devido a transferéncia de estatutos herdados deste sistema através
dos colonizadores portugueses.

Mesmo apds a independéncia, os proprietarios fundiarios passaram a exer-
cer grande poder de classe em nivel nacional, estadual e mesmo municipal, tendo
sido amplamente responsaveis pelo processo de colonizagao e urbanizagao do inte-
rior paulista (MONBEIG, 1957). Sayad (1973), e Mariguela (1954) alias, mencionam
como a terra foi importante para a acumulagao de riqueza no Brasil. A terra, mesmo
hoje, ainda é utilizada como reserva de valor e meio de especulagao por parte da elite
brasileira. Em alguns casos, como o do municipio de Ourinhos/SP, seu poder ainda é
suficiente para direcionar o crescimento urbano, impondo seus interesses ao resto da
comunidade local.

E qual a origem de seu poder? Qual é a relagdo que fundamenta sua exis-
téncia perante a sociedade capitalista? Diversos autores tém reafirmado as ideias de
Marx, de que a classe dos proprietarios fundiarios se constitui como um grupo parasi-
tario que extrai seu poder do fato de possuirem um bem considerado fundamental
para a sociedade (LOJIKINE, 1997, HARVEY, 2006). Apenas por deterem os direitos

de uso e propriedade sobre a terra, esta classe social possui a capacidade de receber
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parte do valor produzido pela sociedade capitalista na forma de renda. Este tipo de
poder social € chamado de renda absoluta e é caracterizado como a renda que todo
proprietario de terras tem direito unicamente pelo fato de fazer parte de uma classe
que hegemoniza este recurso basilar.

Arelacao de valorizagao fundamental do proprietario fundiario, da qual
ele retira todo seu poder, é aquela advinda da propriedade da terra. Em ultima ins-
tancia, salvo se acionado os poderes do Estado, nenhum uso do solo é possivel se o
proprietario fundiario se recusa a ceder os diretos de uso sobre a terra (HARVEY,
2006). E no caso em que o proprietario fundiario faz uso da propria terra?

No caso em que € o proprio dono da terra que Ihe destina um uso, seja
agricola ou urbano, enquanto este uso seja complementar a sua relagdo fundamental
de dono da terra, sua caracteristica se mantém inalterada. E o caso, por exemplo, de
um proprietario fundiario que exerce a criagao de gado extensiva ou produz determi-
nado tipo de cultura em parte de suas terras, apenas como forma de evitar problemas
legais ou riscos de ocupacao de terras e eventos do tipo.

Por outro lado, se o proprietario fundiario utiliza a terra como mero insumo
produtivo, para a produgao agricola ou na realizagdo de outra atividade qualquer, a
posse da terra perde seu carater de relacao de valorizacdo fundamental e o proprie-
tario se transforma em outro tipo de agente, atuando em outros mercados que nao o
imobiliario. Podemos citar o caso de proprietarios fundiarios que investiram na trans-
formacao de suas terras em uma unidade agroindustrial ou que se transformaram em
incorporadores imobiliarios. A posse da terra e os poderes que dela advém ainda séo
utilizados ou estao disponiveis, mas passam a ser secundarios na formacao de ri-
queza de seu proprietario.

Dentro deste contexto, onde situar o proprietario fundiario em relagao aos
circuitos da economia urbana no ramo imobiliario? Nossa perspectiva é a de que nao
importa quao poderoso seja o proprietario fundiario (quanta terra ele possua), o fato
de sua propriedade ser irremediavelmente perdida durante sua incorporacao acarreta
necessariamente na sua perda de poder sobre a determinagéo do uso da terra e, por-
tanto, ele s6 pode ser um agente marginal dentro do circuito superior, corroborando a
ideia de Marx de que o proprietario fundiario € uma classe herdada pelo capitalismo
de modos de producao anterior e tende a desaparecer conforme o capital domina e

subjuga a terra aos seus proprios interesses (HARVEY, 2003).
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O poder do proprietario fundiario esta diretamente relacionado ao poder de
monopolio de decisdo sobre o uso de determinada parcela do solo urbano. Quanto
menos proprietarios existirem, maior sera seu poder. O problema € que quanto mais
o proprietario fundiario parcela e comercializa sua terra, menor € o seu poder. A troca
de terra por dinheiro no mercado, se por um lado permite a obtengao de liquidez pelo
proprietario, por outro significa perda de seu poder social como proprietario de terras.
Desta forma, o proprietario fundiario, durante o processo de incorporagédo, consome
sua propria fonte de poder, destruindo a relagao social que fundamenta sua riqueza.
No limite, o proprietario fundiario ou perde sua terra ou passa a se tornar outro agente
econémico.

Além disso, o proprietario fundiario € beneficiario do processo de valoriza-
cao das terras, mas nao possui atualmente influéncia direta sobre 0 movimento de
valorizagao do mercado imobiliario, a ndo ser como consequéncia de seu poder poli-
tico, que, mais uma vez, deriva do tamanho de sua propriedade. E o agente do mer-
cado imobiliario que possui a menor mobilidade possivel, ja que sua riqueza esta imo-
bilizada como terra-mercadoria. Embora todos os demais agentes imobiliarios depen-
dam de seu controle sobre a posse do insumo fundamental deste mercado, sua capa-
cidade de determinar seu uso ¢é limitada e autoconsumida, sendo esta mais uma razéo
para coloca-lo no circuito superior marginal.

Outro agente do mercado imobiliario é o capital comercial, que pode ser
definido como um capital-suporte que opera principalmente na “circulagdao do
produto” (HARVEY, 2003). Este capital-suporte extrai seu lucro realizando atividades
secundarias, mas necessarias para a concretizacdo do negdcio imobiliario, como a
venda de imdveis e o gerenciamento de imdveis para aluguel (corretagem), envol-
vendo divulgacao e propaganda.

O capital comercial, em seu papel de capital agenciador do produto imo-
biliario, obtém seu lucro a partir da circulagao deste produto, repetindo a classica
formula de Marx, M-M’ (HARVEY, 2003). Quanto maior for o diferencial entre o preco
de compra/producao do bem imével e o pregco de venda, maior o lucro do capital co-
mercial, seja por uma participagéo no valor de venda do produto, seja pela valorizagao
constante do imodvel para aluguel. Neste sentido, opera com terrenos vazios, iméveis

residenciais, comerciais ou qualquer outro tipo de imovel.
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Em sua logica de valorizagao, o capital comercial busca extrair o maximo
possivel da renda diferencial do terreno, aproveitando da maneira mais eficiente os
movimentos de valorizagdo do mercado imobiliario. Embora seja um agente mais mo-
vel do que os proprietarios fundiarios, sua habilidade de antecipar as taxas de retorno
dos investimentos depende do acumulo de know-how sobre o seu territorio de atuagao
e, portanto, sua fluidez é espacialmente delimitada, podendo se restringir mais comu-
mente a um bairro, area ou a uma cidade inteira, se especializando também por seg-
mentos de renda e de tipologias de imdveis (comerciais, imdveis para venda, iméveis
para aluguel, etc.).

O capitalista comercial também pode realizar atividades de incorporacao,
investir na construcao de edificios ou possuir terrenos urbanos, sempre que tais ativi-
dades possibilitarem ou forem necessarias para alcangar seu objetivo maior, que é a
obtencao de lucros nas operagdes de circulagdo. Principalmente em cidades médias
e pequenas, a producao de pequenos prédios comerciais e residenciais e a constitui-
¢ao de um patrimonio formado por um conjunto de pequenas propriedades sdo expe-
dientes comuns adotados por parte da elite comerciante para garantir a valorizagao
de seus capitais em investimentos considerados seguros. Isto marca outra caracteris-
tica do capital comercial, que é o fato de ele ser formado por uma grande diversidade
de agentes.

Como capital-suporte, o capital comercial no mercado imobiliario deve ne-
cessariamente ficar em uma posi¢cao secundaria na relacdo hierarquica com os de-
mais agentes, podendo se situar entre o circuito superior marginal e o circuito superior
puro. Além disto, pelo seu papel fundamental na circulacdo da mercadoria imobiliaria,
mudangas e evolucdo na légica hegemodnica sobre o mercado imobiliario obrigam este
capital a se atualizar, adaptando suas estratégias e absorvendo novas técnicas e tec-
nologias, conforme veremos no capitulo 4 deste trabalho.

Outra logica de valorizagao especifica dentro do mercado imobiliario é
aquela empreendida pelo capital industrial. O capital industrial no mercado imobilia-
rio € aquele comprometido com o processo produtivo dos objetos materiais que criam
as possibilidades de uso da terra-mercadoria. Assim como o proprietario fundiario, ele
realiza uma funcao bem especifica e sua principal relagcao de valorizagao se en-
contra na capacidade de produzir as bases materiais que possibilitarao os dife-

rentes usos da terra.
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De maneira geral, sua légica de valorizagao segue a tradicional formula
de Marx para o capital industrial (D-M-P-M’-D’), na qual a transformagéo de matéria-
prima através do trabalho gera um valor final maior do que o valor anterior ao processo
produtivo. Todavia, este capital apresentara caracteristicas especificas no setor imo-
biliario.

No processo de producao da mercadoria habitagao, o uso da terra-
mercadoria como insumo produtivo possibilita que o produto imobiliario incor-
pore em seu pre¢o as rendas que podem ser obtidas através das qualidades da
terra mercadoria, ja descritas no item 2.1 deste capitulo. O capital industrial da cons-
trugcao civil, portanto, entra em conflito com os demais capitais na luta pela renda da
terra e dentro deste conflito é ele quem produz as condigbes materiais que destravam
seu uso. Nesta condigao, ele pode assumir o processo de incorporagéo do solo ur-
bano, investindo na compra do terreno e realizando a venda ou, 0 que € mais comum,
estabelecer parcerias com o capital comercial.

Como capital industrial operando no mercado imobiliario, algumas conse-
guéncias e limites surgirdo para a plena realizagcao de sua l6gica de valorizagao, prin-
cipalmente em relacéo a exploragao da mais-valia relativa. Por um lado, ja fixamos
que o processo de producao da mercadoria habitacdo deve ser mével no espago, em
contraposigao a condigdo de imobilidade inerente ao préprio produto imobiliario. Esta
condigao impde a mobilidade do capital, o que traz dificuldades para a completa in-
dustrializagdo do processo de construcao (RIBEIRO, 1997). Por outro lado, as carac-
teristicas singulares de cada terreno impdem diferentes condi¢des ao processo pro-
dutivo, que dificultam a padronizacao deste processo e sua consequente mecaniza-
cao. Além disso, a necessidade de deslocamento espacial da produgao forca estes
capitalistas a usarem trabalhadores temporarios como parte significativa de sua mao
de obra ou a subcontratar outras construtoras para lidar com parte ou mesmo todo o
processo produtivo.

Um ultimo fator que sera importante para dificultar a padronizacédo do pro-
cesso produtivo é a variagao das caracteristicas de cada mercado imobiliario. As pre-
feréncias em relagdo ao padréo construtivo, a tipologia dos bens iméveis e outras
condi¢cdes especificas sobre o mercado de terras (disponibilidade) é outro fator que

dificulta a padronizacéo da producéo.



144

Em alguns setores, principalmente na moderna produgao de edificios resi-
denciais e comerciais e na produgao massificada de moradias em condominios popu-
lares, algumas experiéncias com a construcao de estruturas pré-fabricadas tém dimi-
nuido o tempo de produgéo e os custos do processo produtivo por meio da economia
de mao-de-obra (SHIMBO, 2012; BOTELHO, 2007). Como exemplo, podemos citar a
fabricacao de painéis e estruturas pré-moldadas, que podem ser encaixadas na es-
trutura de edificios ou no proéprio canteiro de obras, diminuindo exponencialmente o
tempo de producido de uma casa, por exemplo.

Apesar dos avangos em relagao aos materiais e técnicas para a produgao
em massa de construgdes, a modernizagao do processo produtivo imobiliario &,
mesmo nos paises onde esta realidade esta avancada, ainda um procedimento limi-
tado (RIBEIRO, 19997)BOTELHO, 2007). No Brasil, os diferentes materiais e técnicas
produtivas utilizados aqui ainda ndo permitem este nivel de padronizagédo do processo
industrial da construgéo civil. No mercado imobiliario brasileiro, este esforgo tem se
dado muito mais em relagéo ao controle e gestao do trabalho no canteiro de obras, na
padronizagao dos projetos arquitetdnicos e no controle ao desperdicio do uso de ma-
teriais de construcao (SHIMBO, 2012).

Pela sua grande importancia dentro do mercado imobiliario, o capital indus-
trial € um agente fundamental no processo produtivo, figurando, portanto, como parte
do circuito superior da economia urbana, mas ndo como seu agente hegeménico. O
processo de producao do produto imobiliario € complexo e exige muito controle e co-
ordenacéo, forcando a especializagao destes agentes. A hegemonia do circuito supe-
rior sobre o0 mercado imobiliario estara com o proximo agente a ser abordado, o capital
incorporador.

O capital incorporador apresenta papel fundamental no mercado imobiliario
e por sua prépria natureza se coloca como o agente privilegiado em seu interior, néo
s6 pelo seu potencial de comando, mas também por sua fluidez. Como ja mencionado
no item 2.3, o capital incorporador surge como uma necessidade do préprio desenvol-
vimento do mercado imobiliario, assumindo a fungao de coordenador do processo de
incorporagao imobiliaria.

Como capital coordenador, o capital incorporador é responsavel por articu-
lar os demais agentes do mercado imobiliario durante o processo de incorporagao,

removendo o0s entraves legais (preparagdao de documentos, adequacdo do
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empreendimento as normas) e gerindo a divisdo do valor final do empreendimento
entre as demais fragdes de capital (RIBEIRO, 1997; BOTELHO, 2007).

O objetivo do incorporador é buscar a forma mais barata e rapida pos-
sivel de realizar o processo de incorporagao, extraindo em cada etapa de reali-
zacao do empreendimento, o maximo de excedente para si. Isto € possivel, pois
em sua posicao ele se coloca como o unico agente que detém todas as informacgdes
para avaliar da maneira mais apropriada o lucro potencial do empreendimento. Esta
condicdo permite a ele negociar e estabelecer as margens de lucro dos demais agen-
tes.

Qual é a relacdo fundamental de valorizagao do capital incorporador? As-
sim como os demais agentes, o0 empresario incorporador pode realizar diversas outras
fungdes, inclusive o papel de todos os demais agentes do mercado imobiliario. O
oposto também é verdadeiro. Na pratica, o capital incorporador pode delegar todas as
demais atividades aos seus respectivos agentes, sendo responsavel apenas pela
busca de financiamento do empreendimento, pela coordenagao dos capitais no pro-
cesso produtivo e pela divisdo social do capital entre os agentes deste processo.

Neste sentido, sua légica de valorizagao se assemelha ao do investidor
financeiro, que capta recursos disponiveis no mercado e os investe de acordo
com as melhores opg¢oes de investimento, a fim de garantir a maior taxa de re-
torno possivel. Quanto maior o diferencial entre os custos de captacao de re-
cursos no mercado (via crédito ou no langamento de capital ficticio) e o lucro ad-
vindo do investimento, mais eficiente o capital incorporador sera. Ele acelera a
producao imobiliaria e diminui o tempo de circulagdo da mercadoria habitacdo e neste
processo extrai o maximo de lucro dos demais agentes imobiliarios, apenas para rea-
plicar novamente o dinheiro acumulado em outro empreendimento, em uma espiral
continua de valorizagdo, migrando pela cidade ou cidades que constituem seu territo-
rio de atuagao.

Em sua logica, o capital incorporador também se diferencia do capital co-
mercial, que opera como um capital suporte do processo de circulacdo da mercadoria
imobiliaria e se torna o elo entre as formas mais desenvolvidas do capitalismo, o ca-
pital financeiro contemporaneo. Enquanto o capital comercial opera na ponta final do
processo de circulacdo do produto imobiliario, retirando sua taxa de lucro na forma de

comissao ou participagdo no valor de venda do produto, o capital incorporador atua
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em todas as etapas, buscando constantemente formas de monetizar as rendas extra-
idas, seja na etapa inicial, com a formagao de estoques de terras que podem servir
para o langamento de a¢des na bolsa de valores, seja na etapa de produgéo do imovel,
com a pré-venda de unidades, dentre outras estratégias.

Por fim, resta-nos tratar sobre o circuito inferior no mercado imobiliario. Pa-
rece tentador definir o circuito inferior como constituido pelas demais atividades res-
tantes no interior do mercado imobiliario, que se valem de expedientes alternativos na
producao de moradias para segmentos da populacdo que ndo conseguem acesso a
habitagdo no mercado formal. Todavia, iremos por outro caminho.

O circuito inferior no mercado imobiliario deve ser definido de acordo com
as caracteristicas elencadas no item 1.2.4, no primeiro capitulo desta tese: atividades
com baixo grau de capitalizagao; atividades relacionadas as taticas de sobrevivéncia
das camadas de menor renda da sociedade capitalista; expansao virtualmente ilimi-
tada, relacionada ao crescimento da pobreza e da exploragao social; vinculos empre-
gaticios fracos ou inexistentes; baixo nivel de capital necessario.

Fazem parte deste circuito as atividades de autoconstru¢do, o mercado de
sublocagao de imdveis nas periferias urbanas, o reaproveitamento de sobras do pro-
cesso produtivo de outros iméveis e de materiais alternativos e as atividades de inva-
séo e de constituicdo de loteamentos ilegais para as populagdes de baixa renda, além
dos trabalhos informais realizados na forma de empreitada.

No caso da autoconstrugdo, ndao queremos entrar aqui na polémica sobre
se este expediente se trata apenas de mais uma forma de aumento da exploragao
capitalista ou, ao contrario, de um modo de resisténcia e de empoderamento do tra-
balhador frente a alienacao e exploracéo do capital. O fato é que a autoconstrucao é
uma forma de produgao marginal, realizada por uma parte dos trabalhadores através
do trabalho familiar ou cooperativo e que faz uso de meios ndo-monetarios como
forma de pagamento da mao-de-obra (trocas de “favores” e as “festas nas lajes”, em
que sao ofertados comida e bebida aqueles que participam do processo produtivo)
(MARICATO, 1982).

O reaproveitamento de materiais de demoligao, o uso de materiais alterna-
tivos (papeldo, lonas, madeiras etc.), 0 uso de sobras de materiais de canteiros de
obras e outros expedientes também marcam a produgao imobiliaria do circuito inferior.

O uso destes materiais se soma a autoconstrugcao e tem como resultado a produgao
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de uma arquitetura especifica, que resulta ndo de um plano arquiteténico pré-conce-
bido, mas da criatividade e espontaneidade do projeto, que se forma na medida em
que a combinagao de tempo livre (ndo-trabalho) e da disponibilidade de materiais de
construgdo possibilita 0 andamento da obra.

Outro expediente utilizado para o provimento de habitagbes para as cama-
das de baixa renda é a sublocagado da moradia, ocorrendo de forma total ou parcial,
tendo como resultado o adensamento populacional do imével e a precarizacdo das
condigdes de vida. Este expediente é utilizado principalmente como forma de comple-
mentacao de renda e imita de certa forma a légica do rentismo, no intuito de que a
fragmentacgao do imovel sempre € possivel, mas se afasta desta l6gica na medida em
que esta subdivisdo do espaco da moradia ndo provoca acumulagao real ou nao é
motivada pelo lucro, mas sim pela necessidade de sobrevivéncia e encontra seus li-
mites de exploragao no préprio limite de renda do seu consumidor.

A pratica de sublocagao resulta na constituicdo de um “mercado de aluguel”
informal, em areas de moradia de populagao de baixa renda, conformando um dos
expedientes alternativos que compdem o circuito inferior do mercado imobiliario.

Outro expediente que envolve a dindmica do mercado imobiliario do circuito
inferior resulta nas praticas de ocupacdo e loteamento informal do terreno. Note-se
que nem todo o loteamento informal deve ser considerado como parte do circuito in-
ferior, pois € enganoso associar esta pratica apenas com os segmentos de mais baixa
renda. A formacgao de loteamentos informais e a ocupagao de areas irregulares ¢ ele-
mento presente em todos 0s grupos sociais, mas no caso da ocupagao e loteamento
informal em areas de baixa renda, ela apresenta caracteristicas especificas®’.

Por fim, o ultimo expediente pertencente ao circuito inferior que iremos ex-
plorar aqui € aquele que envolve o trabalho por empreitada que fundamenta a produ-
¢ao informal de habitagdo para a classe média (auto empreendimento), baseado na
contratacdo informal de um pedreiro/mestre de obras e auxiliares. Nesta relagao o

profissional pedreiro se coloca como um trabalhador autbnomo dentro da construcao

51 Em alguns casos, os loteamentos informais resultam da invas&o de terras abandonadas ou ignoradas
pelo mercado imobiliario, ou da agdo de empresarios e proprietarios fundiarios inescrupulosos (MARI-
CATO, 1982). Segundo Abramo (2008), os mercados informais urbanos que ocorrem em areas de
favela pode ser divididos em dois sub-mercados: de loteamento, com estrutura oligopolistica, através
do fracionamento de glebas na periferia da cidade; em areas consolidadas, cuja estrutura é concorren-
cial e “racionada”. (...) ha uma ldgica interna aos mercados informais que determinam os seus precos;
uma légica enddgena na formagéo dos precos e que deve ser identificada a partir de variaveis e carac-
teristicas do territorio da(s) favela(s) (p. 16).
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civil, mas, em relagdo aos demais trabalhadores por ele acionados, sua posicao € a
de um pequeno construtor informal. Nestas relagdes, vinculos de amizade e de pa-
rentesco sao utilizados para preencher as necessidades dos trabalhadores e quase
tudo é definido de modo verbal. Estes trabalhadores se caracterizam por um baixo
nivel de ensino formal e grande conhecimento pratico, exercendo diversas fungdes
em um processo de produgao quase artesanal. A divisao do rendimento pago pelo
cliente/empreendedor é feita a partir de praticas e regras igualmente informais e o
numero de fungdes temporarias que pode ser criado sdo variaveis.

Vimos aqui que é devido as caracteristicas unicas da terra-mercadoria, ja
descritas no inicio deste capitulo, o fato de que ela sera disputada pelos diversos ca-
pitais que operam no mercado imobiliario, cada qual procurando retirar o maximo de
lucro possivel através de suas proéprias l6gicas de valorizagao, que refletem os modos
de apropriagao especificos desta mercadoria. Mas a terra ndo pode ser hora uma
coisa, ora outra coisa. Estas sao faces de um mesmo objeto, manifestacdes fenomé-
nicas de uma realidade concreta. Assim, em ultima instancia, o que € a terra-merca-
doria para o sistema capitalista?

Como ja falamos anteriormente, a terra € uma necessidade histérica da
sociedade humana, uma condigao para a reproducao de todas as atividades realiza-
das pelo ser humano. E também um produto histérico-social que sé vem & existéncia
através da produgao coletiva. Por esta razdo, a apropriagao individual da terra, que
aqui damos o nome de terra-mercadoria, € sempre a apropriagdo privada de um
produto coletivamente produzido por toda a sociedade.

Este carater da producéao coletiva, de valor histérico e socialmente produ-
zido, resulta em uma ultima caracteristica dos circuitos econémicos no mercado imo-
biliario, ou seja, o fato de que a proépria terra-mercadoria funcionara como um vaso
comunicante entre o circuito inferior e o superior da economia, exercendo fungao si-
milar aquela que Santos (2003) e Silveira (2007) atribuiram ao capital comercial e ao
circuito financeiro. Afinal, todo o valor coletivamente produzido na cidade, o que inclui
aquele oriundo da reproducéo social das populagdes pobres na periferia, através dos
expedientes descritos aqui, acaba direta ou indiretamente sendo transferido neste
mercado para os segmentos de mais alta renda.

Quanto maior a desigualdade social entre os habitantes das cidades, maior

o diferencial de valorizagao para os capitais imobiliarios e maior o lucro potencial dos
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capitais imobilidrios. E por isso que a ocupacdo e loteamento ilegal por grupos de
baixa renda, a autoconstru¢gdo da moradia e outros expedientes usados pela popula-
¢ao marginalizada nas cidades s6 é parcialmente combatida. A terra-mercadoria, por-
tanto, em sua condigao de existéncia concreta para o capital, € o elemento fundamen-
tal que intermedia todas as demais relagdes entre os agentes econémicos que atuam
no mercado imobiliario, seja no interior de cada subcircuito da economia urbana, seja

no relacionamento entre estes circuitos.
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2.5. Consideragoes finais ao Capitulo 2

O ramo imobiliario da economia possui como fundamento de sua existéncia
a terra-mercadoria, ou seja, a apropriagéo capitalista da terra como um recurso irre-
produtivel, imével e que ndo pode ser consumido durante o processo produtivo de
bens imobiliarios. Dada suas caracteristicas especificas, a leitura do ramo imobiliario
da economia a partir da teoria dos circuitos da economia urbana exige que este seja
abordado de uma maneira diferente daquela convencionalmente estipulada, ou seja,
a partir do conceito de circuitos espaciais da producgao.

O conceito de circuito espacial de produgao, conjuntamente com o conceito
de circulos de cooperacao, sao ferramentas defendidas por aqueles que realizam es-
tudos setorialmente limitados da economia urbana, pois permite focar em torno das
relagdes econdmicas e interescalares que os diversos agentes produtivos estabele-
cem entre si a partir do processo produtivo de um produto especifico. Todavia, no caso
do mercado imobiliario, no qual gas relagbes entre os agentes que dele participam
nao se dao especificamente através de um produto, mas a partir da disputa pela terra-
mercadoria, insumo basico de todo o produto imobiliario, este conceito apresenta limi-
tes que advém do fato de a terra ndo ser um produto (irreprodutivel), nao circular
(imdvel) e ndo ser transformada no processo produtivo (inconsumivel/indestrutivel).

Por causa destas caracteristicas particulares da terra-mercadoria, no ramo
imobiliario inverte-se a logica da circulagao da mercadoria para a circulagdo do agente
econdmico. A fixidez da terra-mercadoria deve ser contrabalanceada pela capacidade
de mobilidade dos capitais que operam a partir do solo urbano, o que quer dizer que
quanto mais agil e fluido o agente econémico, maior a capacidade de gerar lucros e
de se apropriar dos potenciais de valorizagado do solo urbano.

Todavia, esta fluidez esbarra em duas grandes dificuldades. Em primeiro
lugar, cada parcela de solo e cada mercado urbano manifestam caracteristicas pro-
prias, que nao dizem respeito apenas aquelas que lhe sdo imanentes, mas também
aquelas que derivam do contexto em que estao inseridos. A informacéo e o conheci-
mento sobre cada parte da cidade e de cada cidade em especifico € uma condigao
para que os capitais possam operar em um determinado territorio.

Em segundo lugar, a terra-mercadoria € um fragmento do espacgo urbano,
ou seja, existe em um contexto de relagdes sociais mais amplas e portanto o seu uso

deve ser regulado para que a reprodugao social do capitalismo nao seja constrangida.
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Dentro deste contexto, o acesso a terra-mercadoria, como elemento central da capa-
cidade dos agentes imobiliarios de definir o seu uso, coloca como elemento central e
estruturador dos circuitos da economia urbana no caso especifico do ramo imobiliario,
a técnica normativa (leis, regulamentacdes e suas interpretacdes). E através da capa-
cidade de influenciar as mudangas nas normas e nas suas interpretacées, que os
agentes imobiliarios podem controlar seu acesso e uso, impondo sua vontade sobre
o territorio e os demais agentes. Nesta seara, no caso especifico da formagao socio-
espacial brasileira, esta influéncia precisa ocorrer necessariamente em dois niveis,
aquele da nacéo (esfera federal) e da cidade (esfera municipal).

Na esfera federal sdo definidas as relagdes fundamentais de uma socie-
dade, através da conformacgao de leis que regem as formas sociais com que a terra e
o solo aparecem e podem ser comercializadas, além do estabelecimento dos limites
e da existéncia juridica (direitos e deveres) de cada tipo de agente capitalista. Por sua
vez, na escala do municipio se efetiva o controle sobre a terra-mercadoria, aquela que
se faz sobre as suas possibilidades de uso e, portanto, o local da disputa entre os
agentes individuais do mercado imobiliario sobre sua apropriagao e destino. Sem esta
capacidade de influenciar as diversas leis que regem os direitos sobre o uso do solo,
0 agente imobiliario ndo pode fazer parte do circuito superior do mercado imobiliario,
a nao ser como forma marginal ou como capital suporte daqueles que possuem este
controle.

Por fim, dado que o acesso a terra-mercadoria é o elemento fundamental
da definicao dos circuitos da economia urbana no caso especifico do ramo imobiliario,
o tipo de relagado social que cada agente econémico estabelece com a terra, dentro
do contexto das normas gerais e particulares que regem seu uso, determinara sua
posicdo em cada subcircuito da economia urbana. Assim, através da analise das re-
lagcdes fundamentais de cada capital particular que atua no ramo imobiliario da eco-
nomia, e de cada agente econdmico em especifico, € possivel delimitar os limites ge-

rais dos subcircuitos no ramo imobiliario da economia.
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UNIDADE II

A DINAMICA DO MERCADO IMOBI-
LIARIO BRASILEIRO
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CAPITULO 3: A ATUAL DINAMICA DO MERCADO IMOBILIARIO
BRASILEIRO

Alguns autores vém tratando sobre a influéncia crescente dos vinculos en-
tre mercado de capitais e mercado imobiliario na producéo do espaco urbano no Brasil
contemporaneo (FIX, 2007; BOTELHO, 2007). Esta influéncia resultou e resulta em
novas formas de producgao e circulagao dos produtos imobiliarios que, devido a natu-
reza relacional destes, advindas da particularidade da terra-mercadoria no interior do
sistema capitalista, promovem alteracées no mercado imobilidrio que afetam todo o
conjunto de atividades que se da no espacgo urbano. Além disto, estas novas relagdes
alteram substancialmente as interagdes entre os circuitos da economia urbana, pois
impactam as relagdes de trabalho e de consumo e introduzem novos produtos e de-
sejos de consumo. As relagdes entre os circuitos, portanto, se tornam mais complexas
na medida em que a difusdo da légica de acumulagao baseada no capital financeiro
introduz novas variaveis na economia (as variaveis-forga ja discutidas no primeiro ca-
pitulo desta tese). E por estas razdes que neste capitulo nos debrugaremos sobre as
relacbes entre mercado imobiliario e mercado financeiro no Brasil contemporaneo e
sobre seus desdobramentos sobre a organizagao dos circuitos econémicos e do mer-
cado imobiliario, focando principalmente no circuito superior deste mercado.

O aumento dos vinculos entre o mercado imobiliario e 0 mercado de capi-
tais esta associado com a difusdo de modernizagdes no interior de nossa formacgao
socioespacial oriundas do desenvolvimento e expanséo do sistema financeiro interna-
cional que se dinamiza a partir de 1970, com o desenvolvimento das sociedades an6-
nimas e do mercado de acgdes. Esta difusao no territério nacional ocorreu de maneira
mais acentuada a partir da década de 1990, principalmente com o Programa de Esti-
mulo a Reestruturagao e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER). A
partir deste programa, uma série de medidas foram implementadas com os objetivos
de se criarem: a) melhores condi¢gdes para a maior participagdo do capital privado
nacional e internacional no financiamento de atividades e setores da economia nacio-
nal; b) novos mecanismos e canais de circulagdo de crédito e de financiamento para
ampliar a fluidez e a velocidade de rotacdo do mercado bancario e de capitais no
Brasil; ¢c) meios para a difusao territorial do capital bancario e financeiro e a centrali-

zagao do comando deste capital em grandes grupos econémicos.
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O mercado imobiliario, assim como outros submercados da economia na-
cional, passou a ser afetado pelo avancgo destas reformas. Em 1997, com a instituicdo
do Sistema Financeiro Imobiliario (SF1), instituiu-se o marco inicial do movimento de
incorporagao deste mercado a légica financeira. Com esta lei, novos produtos e prati-
cas econbmicas foram regulamentadas, criando os caminhos para a penetragao de
investidores financeiros, que avancou de forma lenta e pouco efetiva, até o momento
atual, quando da sinais de crescimento acelerado.

Devido as peculiaridades de nossa formagao socioespacial, a difusao des-
tas novas légicas hegemodnicas tem encontrado obstaculos que exigiram e exigem sua
adaptacdo as condi¢cdes de funcionamento do sistema econémico nacional. Estas
adaptacgdes e obstaculos tém acarretado em grande dificuldade para a diferenciagao
entre novas e velhas praticas de financiamento imobiliario, 0 que tem se configurado
como um empecilho para o aprofundamento deste debate. Dentre os elementos que
causam confusdo entre os autores esta a proximidade entre a criagdo do SFI (1997)
e a instituicdo, a partir de 2005, de uma nova politica habitacional que, se em um
primeiro momento se constituiu a partir de uma perspectiva social, em um segundo
momento passou a assumir uma fungéo econémica de carater anticiclico, a partir do
langamento, em 2009, do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV). Para além
desta questao, porém, consideramos que o principal fator de confusdo advém do fato
de que nos diversos textos construidos sobre o assunto, ndo ha a diferenciagao clara
entre financiarizagdo do mercado imobiliario (bancarizagao) e sua financeirizagao
(mercado de capitais). Existe uma diferenca entre o crédito e os titulos financeiros,
tanto em relagao a sua forma como ao seu modo de criacédo e de circulacdo, embora
eles estejam profundamente relacionados, ndo s6 porque ambos sdo formas deriva-
das do dinheiro, mas porque crédito e titulos financeiros sao intercambiaveis. Esta
diferenca entre capital crediticio e capital financeiro é discutida na primeira parte deste
capitulo.

A partir de um viés historico e econdmico, discutimos como as diferentes
formas de dinheiro vao surgindo ao longo do tempo, quais sao os seus limites e como
elas circulam e interagem com a economia real, principalmente com a cidade e o mer-
cado imobiliario. O capital crediticio e o capital financeiro possuem naturezas diferen-
tes e deste modo sua circulacdo na economia real provoca efeitos especificos, que se

materializam no espaco construido e na légica dos agentes imobiliarios e, em ultima
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instancia, na propria cidade contemporanea. Além disso, a diferenga entre a disponi-
bilidade dos recursos monetarios para a circulagdo de produtos entre os circuitos
econdmicos é fator importante para definir a dindmica entre o circuito superior e infe-
rior da economia. O dinheiro é representagcao da riqueza e, portanto, porta o poder
social de mobilizar bens e servigos para fins especificos (HARVEY, 2006). Mudangas
em sua forma e nos modos de sua circulagdo impactam sobremaneira na distribuicao
deste poder.

Como ja mencionado anteriormente, a mundializagao do capital financeiro
em diregao a hegemonia do sistema capitalista mundial € fendmeno que se configura
firmemente a partir da década de 1980, com a difusao de praticas financeiras a partir
da realidade econémica dos Estados Unidos da América, onde o moderno capital fi-
nanceiro encontrava-se mais desenvolvido. E por esta razdo que o mercado imobilia-
rio dos EUA foi apresentado como o principal modelo para o desenvolvimento do Sis-
tema Financeiro Imobiliario (SFI1), sendo defendido até hoje por associag¢des vincula-
das ao mercado de capitais como o modelo ideal para ser implantado no Brasil,
mesmo apos a crise financeira de 2008, profundamente enraizada no mercado finan-
ceiro imobiliario daquele pais. Por este motivo € que na segunda parte deste capitulo
tratamos sobre a evolugéo do Sistema Financeiro Habitacional (Housing Finance Sys-
tem) dos Estados Unidos, desde seus primordios até a sua internacionalizag&o e crise
financeira, em 2008.

Desde seus primérdios, antes mesmo do New Deal, instituido em 1930, o
mercado imobiliario estadunidense se caracterizou por uma énfase no financiamento
individual e na constituicdo de fundos mutuos para o financiamento imobiliario, base-
ado principalmente na Hipoteca como relagdo fundamental de aquisi¢ao de recursos
para a compra da casa propria. Com o grande impacto da crise de 1929, o poder
publico federal deste pais investiu pesadamente na ampliagao deste sistema de finan-
ciamento, criando fundos e instituicbes para regular seu funcionamento, de modo que
o setor habitacional pudesse contribuir para a geragdo de emprego e o bem-estar de
seus cidadaos, principalmente através da formacédo de uma “democracia de proprie-
tarios imobiliarios” (FERGUSON, 2008).

A partir da década de 1960, com o esgotamento do modelo de intervengao
estatal na economia, o pais iniciou um processo de abertura, privatizagdo e desregu-

lamentacdo deste mercado, incentivando o desenvolvimento de operagdes de



156

securitizacdo e de emissao de titulos imobiliarios para a captagéo de recursos priva-
dos para servirem ao financiamento habitacional. Neste momento, as operacgdes de
financiamento e securitizagdo migraram cada vez mais para o setor privado, que, por
sua vez, pressionou para novos movimentos de desregulamentacgéo.

A partir de 1980, com a entrada de grandes bancos de investimento no
mercado de securitizacdo imobiliaria e a emissdo de novos titulos imobiliarios com
maior rentabilidade e liquidez, o mercado de titulos financeiros lastreados em iméveis
alcangou outras proporgdes. As novas tecnologias de informagao e comunicagéo de-
senvolvidas neste periodo, permitiram a automagao dos processos de avaliagao e de
criacao de titulos imobiliario e a fiscalizag&o sobre este processo foi algada a patama-
res quase nulos. Ja no ano de 2000, o mercado de titulos imobiliarios dos Estados
Unidos havia alcancado escala global, com sua difusdo por uma série de paises. Fun-
dos de investimentos publicos e particulares e instituicées financeiras localizadas em
diversos lugares ao redor do mundo, investiam em titulos lastreados no financiamento
imobiliario estadunidense, pela étima valorizacao e rentabilidade.

As tentativas de desenvolvimento de um sistema de financiamento imobili-
ario no Brasil com base no modelo estadunidense tém encontrado dificuldades, prin-
cipalmente por diferengas fundamentais de dindmica econémica entre os dois paises.
Por esta razio, na terceira parte deste capitulo contrapomos a evolugao do sistema
de financiamento habitacional dos Estados Unidos com o desenvolvimento do SFI no
Brasil. Partimos, em primeiro momento, de um debate sobre os limites e caracteristi-
cas dos vinculos do mercado imobiliario e do mercado de capitais na cidade de Sao
Paulo até o inicio da década de 2000, a partir de dois autores que abordaram esta
questao em seus trabalhos, Mariana Fix (2007) e Adriano Botelho (2007). No segundo
momento, contrapomos a visao destes autores a época, com levantamento de dados
secundarios sobre os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), as Companhias de
Securitizag&do Imobiliaria e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), entre os
anos de 2003 e 2015, apoiados em entrevista feita em uma das maiores companhias

de securitizagao do Brasil.

A partir desta analise, desenvolvemos nossa argumentagao sobre os limi-
tes e barreiras que se colocam para a financeirizagdo do mercado imobiliario brasi-

leiro. Para nds, estes limites sao tanto estruturais (concorréncia com poder publico e
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capital bancario sobre os recursos disponiveis dos fundos de pensao, a profunda de-
sigualdade social brasileira), quanto conjunturais (falta de padronizagédo dos titulos
imobiliarios, dificuldades na aplicagédo de normas e regulagdes a todo o territorio naci-
onal, dentre outros, problemas de estabilidade politica e econémica).

No entanto, tais limites ndo implicam necessariamente a impossibilidade do
aprofundamento da financeirizagcdo da producao imobiliaria, mas que esta ndo pode
se repetir da mesma forma com que acontece em outros paises, exigindo expedientes
alternativos para sua viabilizagao. Certo €, no entanto, que a grande desigualdade do
Brasil, aquela mesma que fundamenta a existéncia dos circuitos da economia urbana
em nosso pais, impde contornos especificos para a formacao deste mercado. Assim
como em outros momentos do passado, o Estado brasileiro parece estar sendo ins-
tando a resolver, ou o que parece mais correto, contornar estes limites. E acreditamos
que, assim como naqueles momentos do passado, esta estratégia ndo supera os pro-
blemas sociais e econdmicos nacionais, mas sim permite que eles se ampliem em
novo patamar, acentuando as contradicdes. De qualquer modo, a financeirizagéo do
mercado imobiliario que traz novas formas de circulagcdo e de monetarizacdo da ri-
queza imobiliaria impactam as disputas entre os agentes imobiliarios pelos terrenos
urbanos e a circulagao de riqueza entre os circuitos econdmicos, dentre outras rela-
¢des que impactam e sao impactadas pela existéncia dos circuitos da economia ur-
bana.

Por fim, ao final deste capitulo, assim como fizemos nos dois capitulos an-
teriores, apresentamos nossas consideragdes finais sobre a discussao aqui desenvol-

vida.



158

3.1. A natureza do capital financeiro

Ha muita confusdo a respeito do conceito do capital financeiro e sobre
como ele opera. Isto se deve, em primeiro lugar, ao proprio capital financeiro, que
possui seu modo particular de alienagao. O capital financeiro, segundo Harvey (2006),
ao mesmo tempo que mascara os diversos interesses e agentes que atuam no com-
plexo e fragmentado mercado financeiro, aparentando muitas vezes ser uma realidade
homogénea e descolada da chamada economia “real”’, se faz presente no cotidiano
das pessoas e na realidade das empresas através dos noticiarios, das operagdes no
mercado de crédito e capitais € nos momentos de profunda crise econémica, em que
algumas de suas instituigdes ganham destaque e sao “apresentadas” aos seres hu-
manos comuns. S3o nestes momentos em que os vinculos entre o mercado financeiro
e 0s demais mercados no sistema capitalista se evidenciam.

Através dos circuitos financeiros, capitais, rendas e salarios se misturam
em fundos de investimento, operacdes imobiliarias e outras formas financeiras que
despersonificam e criam uma aparente “autonomia” destas massas de recursos em
relacdo as suas origens e aqueles que geraram estes valores. O capital financeiro,
além da criagao de créditos lastreados em valores de mercadorias concretas, cria ou-
tros mecanismos de valorizagao que permitem a duplicacao de titulos e promessas
de pagamentos, que, sem limite aparente, criam a ilusdo de produzir riqueza do nada,
sem uma base material concreta (HARVEY, 2006).

Por fim, o capital financeiro se (des)vincula de e em lugares os mais distan-
tes ao redor do mundo, através de uma rede de infraestruturas e superestruturas (ins-
tituicdes) que criam a ilusdo de poder e controle inesgotaveis por parte de grupos ou
organizagdes capazes de comandar as varias economias nacionais de acordo com
seus interesses, sem objecdo, originando a impressao de serem infaliveis e absolu-
tos®?. Objetos concretos, como residéncias, edificios comerciais, infraestruturas as
mais diversas sao replicados na forma de papéis simbolos de seu valor e negociados
entre dezenas ou centenas de agentes diferentes. Estes titulos podem ser (e efetiva-

mente sao) reaproveitados e replicados tantas vezes que é impossivel verificar seus

52 Esta viséo, alias, pode ser aplicada tanto a uma parte de seus criticos, que percebem como senhores
absolutos dos destinos econdmicos e politicos do sistema mundial e das nagdes, como também a parte
de seus admiradores, que 0s enxergam como membros virtuosos e sabios do sistema capitalista, res-
ponsaveis pelo equilibrio e crescimento da economia.
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vinculos com os objetos ou relagbes que os lastreiam sem um enorme esfor¢o de
levantamento de informacoes.

Cada uma destas situacdes descritas auxilia no vislumbre das complexida-
des imanentes deste tipo especifico de capital. Destes movimentos do capital finan-
ceiro aparecem confusdes que obscurecem a interpretagao dos reais efeitos do cir-
cuito financeiro sobre as relacdes econdmicas. Desta forma, para continuar a analise
gue aqui nos propomos, precisamos desvendar estes efeitos e formas de manifesta-
cao do capital financeiro, que consideramos como o polo hegemdnico da economia
capitalista contemporanea. Sé assim poderemos entender como seu espraiamento
para o setor imobiliario afeta as formas de producao, circulacido e consumo dos pro-
dutos-iméveis, alterando as relagdes entre os circuitos econdmicos neste ramo espe-
cifico da economia.

Para evitar a reproducao destas confusdes, iniciaremos o debate a partir
da mercadoria na qual o capital financeiro se baseia, o dinheiro. Ao tratarmos sobre a
natureza do dinheiro, seus limites e fun¢des sociais e suas formas derivadas (dinheiro-
mercadoria, dinheiro-crédito e dinheiro-ficticio), estamos evidenciando os fundamen-
tos através dos quais os agentes envolvidos no sistema financeiro operam. Com estes
elementos expostos e dissecados, tornamos possivel o segundo momento de analise,
que tem como foco entender as relagdes estabelecidas pelos diversos agentes que
atuam neste sistema, seus objetivos e interesses, diferenciando as légicas do capital
monetario e do capital financeiro, do investidor e do especulador, para, por fim, discutir
como a terra e os demais objetos imobiliarios sao capturados pela légica financeira
em seu movimento de valorizagéo.

Para tanto, nos basearemos principalmente nas obras de David Harvey
(2006), Suzane de Brunhoff (2015), Rudolf Hilferding (2017), e Niall Ferguson (2008).

3.1.1. As caracteristicas fundamentais do dinheiro.

Segundo Brunhoff (2015), o dinheiro € uma necessidade imposta a todas
as sociedades que se baseiam na producdo de mercadorias, sendo comum a todas
elas, pois, quanto maior a quantidade das trocas em uma sociedade, maior a neces-
sidade de criacdo de um instrumento que sirva como meio de intermediagao entre os
valores de cada mercadoria. Este instrumento, necessariamente uma mercadoria em

si, representa uma medida de valor socialmente aceita, através da qual todas as



160

outras mercadorias podem ser comparadas. Elevada a condicdo de meio de troca
geral, todas as demais mercadorias tém seu valor mensurado a partir dela.

O dinheiro, portanto, € uma mercadoria complexa e unica, um tipo de pro-
duto criado pelas sociedades humanas para atender simultaneamente duas fungdes;
ser o meio a partir do qual todas as relagdes entre as qualidades das mercadorias
postas no mercado (valores de troca) podem ocorrer; ser a propria representacéo do
valor social (HARVEY, 2006).

Derivada destas duas fungdes, um conjunto de contradi¢cdes passa a surgir
da prépria natureza do dinheiro. A primeira contradigao € aquela que nasce da dupla
funcao do dinheiro: ser simultaneamente a representagao do valor social (equivalente
geral de riqueza) e o0 meio de troca das mercadorias produzidas (meio de circulagao).

Como meio de circulagao, o dinheiro precisa refletir o preco de todos os
produtos em si mesmo e, portanto, precisa se colocar como mercadoria em relagao a
todas as demais mercadorias, 0 que exige que ele assuma também um prego, apre-
sentando assim uma forma relativa de valor. O preco do dinheiro é entdo regulado
pela relagdo entre oferta e procura e carrega em si a possibilidade de variar ao longo
do tempo. Caso a intensidade das trocas eleve a demanda social por dinheiro e sua
oferta ndo acompanhe esta demanda, o preco do dinheiro subira em relagéo a outras
mercadorias. Se, por outro lado, a necessidade de dinheiro para as trocas for inferior
a sua disponibilidade para a circulag&o, o excesso de dinheiro acarretara em sua des-
valorizacao frente as demais mercadorias.

Quando o equilibrio entre a necessidade de trocas de mercadoria (de-
manda) e a disponibilidade do dinheiro (oferta) € quebrado, arrisca-se a possibilidade
de processos inflacionarios ou deflacionarios que podem afetar a fungao social do
dinheiro como meio de troca. Em decorréncia, o valor do dinheiro como representacao
social do valor também é ameacado. Mas que valor é este que o dinheiro representa?
E o trabalho abstrato, ou seja, o quantum de trabalho presente em todas as mercado-
rias produzidas pelo ser humano e que permite a definicdo dos seus valores de troca
(valores de produgao) (HARVEY, 2006). Cada unidade de dinheiro representa uma
unidade do trabalho social e sua totalidade deve equivaler também a totalidade do
valor socialmente produzido, o que faz com que o dinheiro apareca na forma equiva-

lente de valor.
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Esta contradicdo entre a forma equivalente de valor e a forma relativa
de valor do dinheiro se desdobra na oposicéo entre a busca individual pela acumu-
lagao do dinheiro e a necessidade social de circulagao do dinheiro. O dinheiro,
enquanto equivalente de valor, é também o representante do poder social, pois atra-
veés dele é que se pode colocar em movimento pessoas e matérias para a consecugao
de um fim especifico (BRUNHOFF, 2015). Surge, portanto, por parte de individuos e
organizagdes a necessidade de acumulagao do valor, seja para se alcangar um fim
especifico (poupanca para investimento futuro), ou para simples acumulagao de poder
(entesouramento)®3,

As praticas de acumulagao de dinheiro, no entanto, possuem como limites
econdmicos a necessidade de se manter um determinado volume de dinheiro em cir-
culacao, “azeitando” as trocas de mercadorias. O estoque de dinheiro para investi-
mentos futuros e para concentragao de riqueza pode comprometer o seu valor no
presente se o dinheiro estocado resultar em dinheiro além ou aguém do demandado
socialmente para as trocas de mercadorias, situacdo mencionada anteriormente.

Por outro lado, Brunhoff (2015) destaca que o dinheiro acumulado (ente-
souramento) também possui outra fungao, que é a de consolidar a qualidade de di-
nheiro como representante do valor social. O dinheiro entesourado funciona como
uma reserva de valor puro que se coloca como lastro a legitimar socialmente o poder
do dinheiro como portador de valor durante as relagdes de troca. Se todo o dinheiro
circulasse como mercadoria, sua Unica forma de valor seria o valor relativo, ndo ha-
vendo nenhum dinheiro a assumir a forma equivalente de valor, o que tornaria o di-
nheiro apenas um simbolo sem valor real.

Este conjunto de questdes derivadas da contradicdo entre dinheiro como
meio de circulagdo e dinheiro como reserva de valor aponta para a necessidade de
um equilibrio entre o dinheiro estocado e o dinheiro em circulagdo no mercado, equi-
librio que pode se realizar apenas momentaneamente, pois as mudangas constantes
no valor social e na necessidade das trocas via mercado deslocam permanentemente

os limites entre estes dois estados do dinheiro na sociedade.

53 O entesouramento é resultado do acumulo do dinheiro pelo simples desejo de acumular riqueza,
enquanto a poupanga € sempre adiamento de consumo presente, produtivo ou consumptivo, para a
realizacdo de um consumo futuro. A poupanca, portanto, € sempre consumo potencial futuro, enquanto
o entesouramento é mera pratica de formacdo de um estoque de valor monetario, de dinheiro imobili-
zado.
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Cada sociedade, portanto, deve regular o estoque de dinheiro disponivel,
produzindo nova moeda quando necessario, o que acarreta em outra contradicdo. O
dinheiro, como equivalente do valor social e meio de troca, possui um prego que é
reflexo de seu papel na economia. Por outro lado, como produto, possui um custo de
producao (valor de troca) dado pelo processo de transformacao material de um bem
especifico em moeda.

Como mercadoria-simbolo da riqueza social (trabalho abstrato total), seu
custo de producao surge de maneira independente do valor monetario que ela exprime
(BRUNHOFF, 2015)%. Isto acontece, mais uma vez, porque seu valor de troca esta
lastreado no trabalho social. Assim, n&do faz sentido que seu custo de produgéao seja
equivalente ao seu valor de face, na verdade, o contrario é desejavel! Quanto menor
o custo de produgao do dinheiro em relagao ao seu valor de face, mais eficiente o
dinheiro sera em realizar esta fungao (HARVEY, 2006). O fato de precisar existir con-
cretamente para incorporar o valor, todavia, torna impossivel que o custo desta mer-
cadoria seja zero. Toda forma de dinheiro cobra, portanto, um custo econdmico para
que esta surja como a incorporagéo do valor social.

Por fim, uma ultima caracteristica do dinheiro € que como ele precisa de
uma forma concreta para existir, ele incorpora as caracteristicas do material usado em
sua produgdo. Materiais cuja oferta € abundante podem dificultar o controle sobre a
producédo da moeda, enquanto materiais de dificil disponibilidade podem tornar igual-
mente dificil a reposicao do estoque de dinheiro ou mesmo seu aumento, quando ne-
cessario. Além disso, o custo de producgao do dinheiro eleva o custo geral das trocas
em uma economia e seu tempo de produ¢cdo maior ou menor pode também gerar
desequilibrios no preco de mercado do dinheiro.

No sistema capitalista, o dinheiro assume a fung¢ao de capital, inserindo-se
no inicio e no fim do processo produtivo. No inicio, ele entra como valor inicial adian-
tado na circulagao do capital produtivo para a compra de matérias-primas, forga de
trabalho e demais meios de produgao. No final do processo de produc¢éo, a mercadoria

criada é vendida e seu valor acrescido da mais valia se converte em dinheiro

54 Citemos, como caso, a produgéo de papel-moeda no Brasil. As moedas de 5 centavos e de 10 cen-
tavos de real no Brasil possuem um custo de produgdo de respectivamente, por 11 centavos e 16
centavos (220% e 160% em relacdo ao seu valor de face). Por outro lado, as notas de 2 reais, de 50
reais e de 100 reais, possuem um custo de produgao de 17, 24 e 25 centavos de real, respectivamente
(BACEN, 2017).
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novamente, que pode ser reinvestido em um novo ciclo produtivo. O dinheiro, portanto,
€ 0 meio pelo qual a reprodugao ampliada do capital pode se dar.

Todavia, o capital também exacerba as contradigbes do dinheiro, principal-
mente aquela que opde a fungdo de meio de circulagédo e de reserva de valor. Isto
porque em cada ciclo de produg¢do, amplia-se sempre a quantidade de dinheiro que
precisa ser reinserido no processo produtivo, aumentando também a necessidade de
entesouramento (HARVEY, 2006). Por outro lado, o aumento da produgéo implica
também no aumento do consumo, o que amplia também a necessidade de dinheiro
como meio circulante. Como resultado, a contradicdo fundamental do dinheiro se exa-
cerba, bem como suas demais contradicoes derivadas. Como resolver esta questao?

Através da incorporacdo de formas derivadas de dinheiro, o capitalismo
sera capaz de superar os limites monetarios cada vez que eles se impuserem. No
entanto, sendo formas de dinheiro, reproduzem em si, com suas devidas particulari-
dades, as contradigdes aqui apontadas (HARVEY, 2006). O uso coordenado destas
diferentes formas monetarias sera necessario para que o capitalismo consiga se rea-

lizar de modo mais eficiente.

3.1.2. O Dinheiro e suas formas derivadas: dinheiro-mercadoria, dinheiro-crédito e di-
nheiro-ficticio

O dinheiro, como forma de expressao das relagdes econbémicas em socie-
dades baseadas na troca de mercadorias, precisa assumir uma existéncia concreta
para exercer suas fungdes, ou seja, precisa assumir uma forma especifica. Além
disso, sendo um produto da sociedade humana, a evolugao das relagcdes econdémicas
ao longo da historia social, seja através do desenvolvimento de novas relagbes ou
simplesmente por mudancgas quantitativas na velocidade e intensidade das interagdes
econdmicas, exige também a evolugédo das formas monetarias para acompanhar este
movimento.

Ferguson (2008), em seu livro “The Ascent of Money”, mostra como dife-
rentes formas monetarias foram usadas como dinheiro ao longo da histéria humana,
sendo substituidas, embora ndo completamente, sempre que foram descobertas ou-
tras mais capazes de cumprir as fungcdes do dinheiro. Assim, passamos de dinheiro
baseado em produtos naturais (conchas, pedras talhadas), para a cunhagem de mo-

edas feitas de metais preciosos, para o papel moeda, para o dinheiro contabil e para
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promissorias, titulos de propriedades e acdes, atingindo atualmente a moeda na forma
digital®®.

Uma grande quantidade de materiais e solugdes foram utilizadas ao longo
da historia humana para atender as necessidades monetarias de cada sociedade, mas
estas formas basicas, embora criadas em momentos distintos, convivem dentro do
sistema monetario moderno gragas ao fato de que nenhuma delas é plenamente ca-
paz de atender todas as necessidades da economia capitalista. Podemos resumi-las
aqui em trés formas basicas de dinheiro: o dinheiro-mercadoria, o dinheiro-cré-
dito e o dinheiro-ficticio.

Lembremos que sobre o sistema capitalista, as contradigcdes do dinheiro se
agudizam, pois, a logica deste sistema, que se baseia na expanséo continua da ri-
gueza socialmente gerada através da circulagao do capital, tenciona os limites do sis-
tema monetario ao extremo (HARVEY, 2006). Ao mesmo tempo que o capital precisa
circular, o que exige uma fluidez e disponibilidade de dinheiro como meio de troca, o
custo dos investimentos produtivos se eleva com o tempo, exigindo maior acumulo de
capital (poupanga). Para manter sua vitalidade, o sistema capitalista utiliza o capital
monetario e suas formas para alimentar esta necessidade de expansao continua.

Podemos resumir as razdes pelas quais os capitalistas buscam investir
seus recursos em trés pontos especificos: a necessidade de liquidez, a busca pela
maior rentabilidade, e a busca pela maior seguranga. Em nenhuma situagdo normal
dentro do sistema capitalista havera uma mercadoria que reunira estes trés pontos
especificos, incluindo as diversas formas do dinheiro.

A liquidez diz respeito a velocidade com a qual o capital aplicado em um
investimento especifico pode voltar a circular na forma de dinheiro. A segurancga, por
sua vez, diz respeito aos riscos do investimento e costuma estar em relagéo inversa
a rentabilidade, que é a taxa de retorno sobre o capital investido. Apresentando maior
liquidez e seguranca (dinheiro-papel), um investimento ndo tera a maior rentabilidade.
Tendo maior rentabilidade e segurancga, ele ndo tera a maior liquidez (iméveis, ouro,
obras de arte). Por fim, certo investimento pode ter a maior liquidez e rentabilidade,

mas sacrificando a seguranca (agdes, titulos de curto prazo).

% Apesar de denominadas criptomoedas, existe o questionamento ainda se de fato estas formas de
certificados digitais sdo realmente novas formas monetarias.
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Apos estas explanagdes iniciais, discutiremos agora as principais formas
de dinheiro, tratando resumidamente sobre as razdes para o seu aparecimento, suas
qualidades especificas e os limites econbmicos que cada forma apresenta, come-
¢ando com o dinheiro-mercadoria.

A invengao do dinheiro-mercadoria, primeira forma historicamente conhe-
cida do dinheiro, possibilitou 0 aumento da velocidade das trocas comerciais, a mobi-
lidade espacial dos investimentos e a possibilidade de se acumular a riqueza para
viabilizar investimentos no futuro (o entesouramento) (FERGUSSON, 2008). Como ja
tratado anteriormente, no item 3.1.1, o dinheiro-mercadoria como meio de troca pos-
sibilita a rapida comparacao de valores para a troca de diferentes mercadorias, au-
mentando a previsibilidade e a facilidade com que as relagcdes econdmicas podem
ocorrer. Maior velocidade nas trocas comerciais implica também em maior geracao de
rigueza em menor periodo de tempo. Sendo também o equivalente universal do valor,
a riqueza social pode ser acumulada na forma de dinheiro-mercadoria para a mobili-
zacao cada vez maior de recursos dentro de uma sociedade.

A possibilidade de acumulagédo de recursos no tempo para o investimento
em capital fixo, a ampliagdo das trocas comerciais e a capacidade de deslocar gran-
des volumes de riqueza ocupando relativamente pouco espago, sao vantagens do
dinheiro-mercadoria. Tais vantagens permitiram a expansdo econémica de socieda-
des primitivas para sociedades mais complexas, nas quais as relagdes econdmicas
nao se baseiam mais apenas nas trocas simples entre moedas e mercadorias, mas
na exploragao das capacidades imanentes da moeda como reserva de valor e meio
de circulacdo (FERGUSON, 2008).

O acumulo de riquezas nas maos do Estado e de individuos possibilitou a
mobilizagao de recursos (trabalho e matéria-prima) para a construgao de importantes
objetos técnicos, permitiu a realizagdo de investimentos na expansao de territorios
(manutencdo de grandes exércitos) e no financiamento de grandes projetos publicos
e de empreendimentos privados que resultaram na ampliacdo da riqueza social e na
circulagao econémica pelo territério (FERGUSON, 2008). Ao atribuir a uma mercado-
ria especifica a fungao de dinheiro, houve a possibilidade de superar os limites impos-
tos pela troca direta de mercadorias (escambo).

No entanto, em seu movimento de circulagcao, o dinheiro-mercadoria possui

um problema central, derivado da contradi¢gao fundamental do dinheiro (ser ao mesmo
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tempo meio de troca — forma relativa de valor - e representante social do valor — forma
equivalente de valor). Ao entesourar o dinheiro-mercadoria, acumulando riqueza, ou
ao mobilizar grande quantidade de dinheiro na produg¢ao de um objeto técnico de longo
prazo, retira-se moeda disponivel para a circulagdo. Esta situagc&do, quando levada a
extremos, é capaz de afetar a disponibilidade de moeda para o movimento do capital
em tal magnitude, que pode elevar seu pregco e promover uma rapida inflagéo, com-
prometendo também as trocas comerciais devido a sua escassez (HARVEY, 2006).

Além disto, o fato de que a produgao de novos objetos técnicos no territdrio
tende a exigir mais recursos, conforme as sociedades se desenvolvem para realida-
des mais complexas (SANTOS, 2003), implica que uma quantidade superior de di-
nheiro-mercadoria precisa ser retirada de circulagao para ser aplicada por um consi-
deravel periodo de tempo. Em certo ponto, os investimentos em objetos fixos alcan-
¢am tal dimens&o que se torna praticamente impossivel realiza-los sem comprometer
a saude do sistema monetario. Ao mesmo tempo, sem tais investimentos, a capaci-
dade de criacdo de novos valores monetarios é estrangulada.

Outro importante limite do dinheiro-mercadoria vem do fato de ser um pro-
duto obtido a partir da transformagao de uma matéria concreta. Isto faz com que as
mudancas no estoque de dinheiro a partir da criagdo ou destruicdo das mercadorias
seja um problema complexo. Mesmo em sua forma mais evoluida, o papel-moeda, a
capacidade de criagao e de destruicdo do dinheiro-mercadoria ainda esta aquém das
necessidades econdmicas. Problemas inflacionarios e deflacionarios devido a supe-
rabundancia de dinheiro-mercadoria foram marcantes na histéria, tanto na forma di-
nheiro-ouro, quando na forma dinheiro-papel (FERGUSON, 2008)%¢

Sao estes limites apresentados pela forma dinheiro-mercadoria que criam
os fundamentos que levaram a criagdo da forma “dinheiro-crédito”. O aparecimento
do dinheiro-crédito ndo ocorreu por uma ruptura ou crise nas relagdes monetarias ba-
seadas na forma-dinheiro. Ao contrario, apareceu como uma evolugao quase “natural’
de modos de uso mais complexos do dinheiro-mercadoria, com sua origem remon-

tando ao inicio da era renascentista (século Xlll), segundo Ferguson (2008).

36 Deflagéo do dinheiro-ouro durante o periodo imperial espanhol pela grande quantidade de ouro posta
em circulagdo importados das minas das colbnias espanholas (século XVIII) (FERGUSON, 2008). En-
cilhamento, crise monetaria brasileira, ocorrida pela excessiva emissdo de papel moeda pelo governo
brasileiro para fazer frente ao volume de crédito emprestado pelo governo, causando forte inflacao dos
precos de mercadoria pela desvalorizagdo da moeda.



167

Pelos idos do século Xlll, no inicio do renascimento comercial europeu, a
necessidade de circulagao do dinheiro-mercadoria exigiu que este percorresse distan-
cias cada vez maiores. Para facilitar estas movimentacgdes, foi inventada uma nova
forma de transacionar recursos, o “dinheiro de conta”, ou dinheiro-contabil (HARVEY,
2006). Para evitar os custos de movimentacao das reservas monetarias e diminuir os
riscos de saques e roubos, as primeiras instituicdes bancarias comegaram a emitir
papéis que representariam valores depositados e que poderiam circular cumprindo a
mesma fungao do dinheiro, com cada transagao sendo registrada em livros de conta,
ou livros-caixa (FERGUSON, 2008).

Os titulos representavam o dinheiro que circulava na economia como pro-
messas de pagamento lastreadas em depdsitos monetarios nas instituicbes bancarias
e poderiam ser trocados (descontados), quando desejado, pelos valores monetarios
reais. Estes titulos bancarios e a forma do dinheiro-contabil sdo a base para a criagao
do crédito como um novo tipo de relacdo monetaria. A cada novo papel emitido, cria-
se um crédito de determinado valor, que possui como referéncia um valor real depo-
sitado na instituicdo emitente desta nota (HARVEY, 2006). E quando este papel &
finalmente compensado, o crédito desaparece e é substituido pelo dinheiro no qual
ele esta lastreado, terminando seu ciclo de existéncia com a destruicdo do valor cre-
diticio (sua realizag&o).

Este processo de rapida criagdo-destruicdo permite superar os limites do
dinheiro-mercadoria referentes a sua velocidade de reposi¢cao/retragdo do mercado, o
que possibilita a veloz adequacio do estoque de dinheiro em circulacdo aos niveis
necessarios em cada momento do sistema econémico. Ao mesmo tempo, resolve o
problema do excessivo entesouramento do dinheiro-mercadoria, através da recoloca-
¢ao no mercado de um equivalente de valor proporcional ao dinheiro armazenado®”.
Este valor aparece como simultaneamente acumulado e posto em circulagao!

Outro modo de utilizagcédo do dinheiro-crédito ocorre por meio da antecipa-
¢ao de valores futuros para investimento no presente. A partir da tomada de crédito
na forma de empréstimos de dinheiro-contabil por um certo periodo de tempo, o in-

vestidor consegue reunir quantidades de recurso necessarias para fazer grandes

57 Esta proporg&o, nos sistemas monetarios modernos, ira variar pelas regras fixadas por cada autori-
dade monetéaria nacional e recebe o nome de “taxa de alavancagem”. Esta taxa determina a razéo
maxima entre o dinheiro emprestado na forma de crédito e a quantidade de dinheiro depositada por
uma instituicdo de crédito.
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investimentos em capital produtivo, podendo usufruir no presente de um valor que s6
sera criado em algum momento no futuro.

Este circuito de investimento via dinheiro-mercadoria exigiria a constituicao
de uma poupancga (entesouramento) do valor total a ser investido e de sua subse-
quente aplicacdo em capital fixo de média e longa maturagao, incorrendo no problema,
ja relatado anteriormente, de afetar a fungao do dinheiro como meio circulante. A ins-
tituicdo financeira, ao emprestar esta mesma quantia na forma de crédito, lastreada
em algum valor real, permite a mobilizacdo dos recursos necessarios para a execugao
do empreendimento, ao mesmo tempo que preserva o valor entesourado. Assim, se
na primeira situagao o dinheiro-crédito substitui de modo parcial o dinheiro-moeda em
sua funcdo de meio de circulagao, ele pode também o substituir parcialmente como
reserva de valor, ao permitir a criacao de forma instantadnea de “valor entesourado”
para ser investido.

Esta forma de relagdo monetaria do crédito difere da primeira, pois nesta
ha o potencial direto para a geragéao de nova riqueza (investimento produtivo). O valor
emprestado desta maneira € criado a partir de um estoque de riqueza de algum tipo,
dado como garantia®®, mas ao ser reinvestido, o crédito sé se realiza plenamente na
medida em que os investimentos feitos comegam a apresentar retorno, ou seja,
quando o valor futuro antecipado encontra o crédito no presente.

A partir do inicio do retorno monetario dos investimentos feitos, parte dos
lucros obtidos com a operagao do empreendimento devem ser convertidos para o pa-
gamento do crédito, resultando em sua realizagao (destruicdo). Caso o investimento
fracasse, o crédito é realizado a partir da tomada dos valores dados como garantia.
De qualquer forma, o lastro do crédito (garantia ou retorno como parte dos lucros)
deve sempre estar garantido por alguma obrigagao contratual e o ciclo de existéncia
do dinheiro-crédito impde que em algum momento ele alcance seu fim. Deste modo,
o crédito nao é um valor concreto e sim um meio para facilitar, dentro do circuito pro-
dutivo, a criagdo de novo valor.

Em relacdo ao dinheiro-mercadoria, portanto, o dinheiro crediticio possui

uma dupla vantagem: ele se ajusta quase instantaneamente as alteragdes no volume

% Esta garantia pode se dar de diversas formas, mas deve se dar em alguma forma de valor palpavel,
podendo ser dinheiro, bens imdveis, maquinas e equipamentos, propriedade etc.
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de producao de mercadorias (necessidade de circulagao) e proporciona enorme eco-
nomia para os custos de circulacao.

A operacéao de crédito, de fato, permite a criagdo e destruicdo do dinheiro
de maneira privada e quase instantanea (HARVEY, 2006). Assim, o dinheiro acumu-
lado pode cumprir a fungao de equivalente social e sua riqueza servir de lastro para a
geracao de crédito, que passa a tomar parte da fungdo de meio circulante do dinheiro-
mercadoria, permitindo a este estar presente nas relagdes de troca apenas em sua
quantidade minima necessaria. Este e o fato de o crédito poder circular durante boa
parte da sua existéncia apenas como “dinheiro de conta” gera uma grande economia
para o sistema monetario, ao baratear os custos de produg¢ao do dinheiro (FERGU-
SON, 2008; HARVEY, 2006).

Por fim, no sistema de crédito, tanto a capacidade de “entesouramento” da
economia como a necessidade de circulagao do dinheiro sdo largamente expandidas,
0 que acelera a velocidade de rotacao do capital e torna possivel a produgcao de vasta
quantidade de capital fixo (BRUNHOFF, 2015).

Todavia, o crédito como forma derivada do dinheiro precisa obedecer al-
guns critérios para poder gozar de fé publica e exercer as fungdes do dinheiro-merca-
doria, o que estabelece limites bem claros para seu uso (HARVEY, 2006). Em primeiro
lugar, o crédito deve ter seu valor lastreado em uma riqueza existente, podendo esta
ser um valor monetario depositado em uma instituigao financeira ou a propriedade de
um bem mével ou imével. E neste mecanismo que esta o poder do crédito de fazer
circular valores que estao imobilizados ou entesourados em algum lugar.

Em segundo lugar, a capacidade de mobilizar esta riqueza deve ser contida
por regras que controlem e limitem a capacidade de gerar crédito, a fim de que sua
criagdo continua nao ultrapasse os limites da economia, comprometendo assim seu
proprio valor. Do mesmo modo como acontece com o dinheiro, deve existir um equili-
brio entre a quantidade de riqueza mobilizada na forma de crédito e o lastro de riqueza
no qual ele se baseia. O crédito deve seguir as mesmas regras que regulam a dispo-
nibilidade do dinheiro-mercadoria na economia. Caso este equilibrio seja rompido, o
processo de desvalorizagdo monetaria também €& potencializado.

Segundo Harvey (2006) e Ferguson (2008), se o crédito possibilita ampliar
a riqgueza gerada no sistema capitalista, aumentar a velocidade de circulagéo e supe-

rar os limites do dinheiro-mercadoria, por outro lado ele também reproduz em bases
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ampliadas as crises advindas da contradicado fundamental do dinheiro. Isto porque ao
acelerar a velocidade de rotagédo do capital, a nova riqueza monetaria exige maiores
volumes de investimento para aplicar o excedente social. Quando se esgotam as pos-
sibilidades de investimento e a baixa geral das taxas de lucro, o dinheiro ocioso circu-
lando na economia cria um excesso de liquidez, ocasionando uma crise monetaria
gue exige a desvalorizagdo da moeda e a destruigdo do crédito ndo realizado (HAR-
VEY, 2006).

Além do seu potencial de elevar a crise monetaria, o crédito também possui
outro problema. Apesar de todo o seu potencial para o desenvolvimento da economia
e pela possibilidade de o investidor simultaneamente acumular riqueza e libera-la para
aplicacdo em outras atividades, o crédito ainda implica um comprometimento de ri-
queza em uma atividade especifica por um periodo determinado de tempo. Do ponto
de vista do capitalista monetario, isto ainda resulta no sacrificio da flexibilidade da
riqueza, que precisa ficar imobilizada para garantir o pagamento de juros (HARVEY,
2006). Deste modo, o crédito amplia exponencialmente os limites para o volume de
capital que pode ser imobilizado em investimentos fixos, mas nio os resolve. Para se
romper com os limites do crédito, € necessaria outra forma de dinheiro, o dinheiro-
ficticio.

Devemos abordar o dinheiro-ficticio com um cuidado especial, pois € na
passagem do dinheiro-crédito para o dinheiro-ficticio que reside uma das grandes con-
fusdes que envolvem a questao do financiamento da economia em geral e do mercado
imobiliario em especifico. Ha uma diferenga fundamental entre o dinheiro-crédito e o
dinheiro-ficticio! Enquanto o dinheiro-crédito é criado a partir de alguma expectativa
concreta de realizagao de valor, baseado em algum momento em determinada quan-
tidade de riqueza concreta (lastro), o dinheiro-ficticio opera pela conversao quase que
instantanea das expectativas de valorizagdo dos agentes econémicos em moeda que
pode circular com funcéo de dinheiro.

O dinheiro-ficticio, como forma derivada de dinheiro, surge como desdobra-
mento do préprio dinheiro-crediticio. Ja fixamos que o crédito ndo € um valor concreto
e sim gerado a partir de um determinado valor real poupado e, portanto, lastreado em
alguma forma de riqueza. O crédito, portanto, gera uma promessa de pagamento em
valor real na forma de um titulo registrado, que pode ser usado para cumprir fungdes

de dinheiro.
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No entanto, vimos que a concessao de crédito implica em diminuigdo do
poder do capitalista monetario mobilizar seus recursos para circular e, deste modo,
ocorre a reproducao ampliada da contradicdo entre as funcdes basicas do dinheiro.
No limite, todo o crédito gerado pode ser aplicado em capital fixo por médio ou longo
periodo de tempo. Como este capitalista resolve esta questdo? Usando o préprio titulo
do crédito para circular como moeda, o que € possivel pela natureza do titulo.

“O titulo € uma ‘duplicata’ do capital real — a duplicata pode circular,
enquanto o capital real ndo pode. (...) Mas a medida que o papel du-
plica, os titulos sdo meramente “formas ilusarias e ficticias de capital”.
Os pregos desses titulos podem entao flutuar segundo suas proprias
leis muito independentemente do movimento do valor do capital real”
(Harvey, 2006, p. 355).

Usaremos um exemplo para esclarecer melhor esta transformacgao de um
titulo de divida em moeda. Um imével, como um terreno ou edificio, € uma forma de
riqueza que ndo pode circular sem uma necessaria mediagao feita por um titulo de
propriedade. Este titulo representa o direito de posse e usufruto do bem imobilizado e
pode ser transacionado como representante do proprio terreno no mercado. Desta
forma, o valor do imével circula e pode ser convertido em valores monetarios, quando
por exemplo, da-se o bem imoével em garantia de uma operagéo de crédito. O dinheiro
aqui aparece ainda na forma de crédito, pois um volume de dinheiro foi dado em ga-
rantia de um valor concreto, existente.

A instituicdo credora, ao conceder o crédito, incorre no problema de ter que
imobilizar parte de seu capital enquanto esta divida nao for realizada. Para resolver
esta questao, esta instituicdo pode colocar o titulo referente a este crédito para ser
vendido no mercado de capitais, fixando seu preco de venda a um valor abaixo do
valor de face (nominal) do titulo ou vinculado ao pagamento de dividendos a partir de
um rendimento especifico (aluguel, por exemplo). Com isso, a instituicdo consegue
converter rapidamente uma parte do crédito em dinheiro, trocando uma situagédo com
um risco potencial (a possibilidade de nao receber o crédito de volta), pela certeza de
obtengcdo de um volume de dinheiro potencialmente menor, porém certo. Este € um
exemplo simplificado de uma “operagao de securitizacao”. Neste processo, houve a
conversao do titulo em dinheiro, mas este titulo esta lastreado em um valor ndo con-
cretizado, baseado apenas na expectativa de recebimento do valor inscrito no titulo.

A origem do dinheiro-ficticio, portanto, esta na realizagao de operagées mo-

netarias lastreadas em titulos e papéis de créditos ainda nao realizados e, portanto,
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lastreados em uma expectativa de valor, uma espécie de n&o-valor ou valor potencial.
Do crédito, que em esséncia € uma divida, cria-se uma nova moeda que pode ser
utilizada na circulagado do capital produtivo, acelerando ainda mais a capacidade de
rotagdo do capital e potencializando desta forma a capacidade do sistema de gerar
novas riquezas. Contorna-se, assim, os limites do crédito ao transformar uma riqueza
potencial imobilizada (o crédito) em uma riqueza potencial mével (dinheiro).

Aparentemente, a logica de realizacdo do dinheiro-ficticio € a mesma do
dinheiro-crédito, sendo este realizado na medida em que os retornos de capital na
forma de juros vao sendo pagos pelos credores. Segundo Brunhoff, a quem chama o
dinheiro-ficticio de “crédito moderno”, (2015, posi¢cao 1387):

Modern credit renders analogous technical services (fto money circula-
tion). It reduces the costs of circulation, and “accelerates the phases”
of the circulation of commodities and capital. But its technical role can
be fulfilled only in the context of a system based on the concentration
of the monetary resources needed to satisfy the demand of the capi-
talists who need to monetize debts or borrow for long terms®® (Parén-
teses nosso).

No entanto, a criagao do dinheiro-ficticio origina uma nova forma de moeda
que alcanga niveis crescentes de independéncia do crédito que a originou (HARVEY,
2006). Os titulos duplicados podem ser livremente negociados e comercializados, com
seus precos sendo definidos no mercado a partir das expectativas dos investidores
em relagao ao seu valor. Podem ser trocados por mercadorias, servigos, outros titulos,
ou mesmo dinheiro-mercadoria nos diversos mercados onde circulam estes titulos.

Segundo Harvey (2006), Marx considerava o dinheiro-ficticio como uma
forma “insana” do dinheiro, ja que o nivel de abstragdo e de deslocamento da econo-
mia “real” passa a ser tdo elevado que sua logica de circulagédo parece alcangar vida
propria, gerando a ilusdo de que o dinheiro-ficticio cria valor “do ar’. Sem controle, a
criacao de dinheiro-ficticio é capaz de elevar os limites do dinheiro a niveis altissimos,
gerando crises muito profundas devido ao descolamento entre a riqueza concreta

existente e a quantidade de (formas de) dinheiro circulante na economia.

59 A forma moderna do crédito realiza servigos técnicos analogos (aqueles da circulagdo do dinheiro).
Ele reduz os custos de circulagdo, e “acelera as fases” da circulagdo de mercadorias e de capital. No
entanto, seu papel técnico pode ser realizado apenas no contexto de um sistema baseado na concen-
tracdo dos recursos monetarios necessarios para satisfazer a demanda dos capitalistas que precisam
monetizar seus débitos ou pegar empréstimos de longo prazo (Tradugéo nossa, parénteses nosso).
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A qualidade do dinheiro-ficticio como mercadoria se baseia no mesmo
modo que em outras formas de dinheiro, ou seja, na confianga dos investidores em
seu valor. Porém, como seu valor é baseado apenas nas expectativas de valorizagao
que os investidores possuem, ha uma enorme necessidade de transparéncia das in-
formacodes sobre os titulos que circulam no mercado. Titulos em mercados com menos
informagdes confiaveis apresentam mais riscos, porém maiores possibilidades de va-
lorizag&o, enquanto titulos em mercados com informagdes mais confidveis apresen-
tam menor possibilidade de valorizag&o. Todos os titulos duplicados em circulagao,
porém, apresentam o risco de se desvalorizarem por completo, caso o mercado a que
estdo atrelados entre em colapso, produzindo a destruicdo quase instantanea da ri-
queza que representavam. Em sentido inverso, uma empresa ou bem que possui al-
gum tipo de vinculo com o dinheiro-ficticio, pode ser completamente desvalorizada,
mesmo que nao haja razdo concreta para tal, caso a fé neste titulo caia, acarretando,
no limite, na faléncia do empreendimento ou na desorganizagado do mercado de um
produto especifico, como ocorreu com o preco das residéncias nos Estados Unidos.

Originalmente criado a partir da realizagao de transagdes de letras de cam-
bio, o dinheiro-ficticio alcangca hoje uma enorme diversidade de titulos e operacdes
financeiras, envolvendo desde transagdes no mercado futuro, até apostas sobre con-
di¢cdes climaticas e politicas futuras em diversos lugares do mundo. O capital-ficticio,
através do mercado de agdes, passa a influenciar sobremaneira as decisdes empre-
sariais sobre a economia produtiva para atender aos interesses dos investidores fi-
nanceiros (FERGUSON, 2008).

Como ja apontamos anteriormente, as trés principais formas do dinheiro
que tratamos neste topico coexistem dentro do moderno sistema capitalista, de forma
complementar e contraditoria. Estas trés formas sdo operadas pelos agentes individu-
ais e institucionais que existem neste sistema com o objetivo de maximizar os lucros
e a geragao de riquezas, se inserindo também dentro da luta de classes e dos capita-
listas individuais.

No entanto, pelas particularidades do sistema monetario, tais questdes
aparecem subsumidas e ocultadas pelo préprio modo aparente do dinheiro, que faz
com que esta dimensdo material e concreta (qualitativa) do sistema monetario desa-
pareca frente a inumeros processos de reificacdo e de fetichizacdo da mercadoria

dinheiro, que faz com que a riqueza que ele representa seja deslocada da realidade
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sobre a qual foi produzido e das pessoas as quais ele pertence. Esta sera a principal

questao que abordaremos no proximo topico.

3.1.3. Capital Monetario, Capital Bancario e Capital Financeiro

Agora que definimos as fungdes basicas do dinheiro (meio de circulagao,
equivalente geral da riqueza e meio de acumulagéo) e suas principais formas deriva-
das (dinheiro-mercadoria, dinheiro-crédito e dinheiro-ficticio), discutiremos em linhas
gerais como estas diferentes légicas sao utilizadas por grupos especificos na confor-
macao do sistema monetario-financeiro e, além disso, comegaremos a discutir como
o capital monetario, crediticio e financeiro influenciam a dindmica dos circuitos da eco-
nomia urbana.

No que tange a relagéo entre o dinheiro e os circuitos da economia urbana,
temos que recuperar aqui duas premissas ja apresentadas nos itens anteriores. Em
primeiro lugar, a de que as formas do dinheiro surgem para dar solugdes especificas
para as contradicdes fundamentais advindas da propria natureza do dinheiro, que se
exacerbam no interior do sistema capitalista. Sdo, portanto, mas nao apenas, inova-
cOes técnicas, o que nos remete aos fatos ja abordados no capitulo anterior de que:
1) as técnicas sao desigualmente utilizadas pelos circuitos econdmicos no interior do
sistema capitalista; 2) toda técnica carrega a intencionalidade daqueles que a imple-
mentam. A consideragao do dinheiro como objeto técnico implica, portanto, que ele
carrega a intencionalidade de quem o controla, o que reforga o que ja dissemos no
capitulo 1, de que o controle sobre o crédito e outras formas monetarias é fundamental
para se manter a hegemonia pelos agentes econdmicos. O uso técnico do dinheiro
nas modernas economias € fator que reforca o poder dos agentes do circuito superior
e intensifica os limites e controles sobre os agentes do circuito inferior. As regras sobre
a liberagao de financiamentos, o acesso as técnicas de circulagdo monetaria, a regu-
lamentacgao sobre o uso, produgao e circulacao do dinheiro, todos sdo elementos que
condicionam o movimento desta mercadoria (dinheiro) através do tecido social.

A segunda premissa que resgatamos € a que define o dinheiro como repre-
sentante do poder social, ou, mais especificamente, em sua forma concreta, como
fragbes, quantas, do poder social (HARVEY, 2006). O dinheiro € o equivalente social
de riqueza que pode ser trocado por qualquer bem ou servigo que seja de desejado,

sendo esta uma das razbes individuais para o entesouramento e a poupanga. A
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capacidade de poupar para um fim especifico é o que permite a certos segmentos da
sociedade terem acesso a bens e servigos que grande parte da sociedade nao con-
segue ter/utilizar, sejam consumidores ou empresarios. No capitulo 1, ja definimos
que um dos elementos que separam as atividades do circuito superior do circuito in-
ferior &€ justamente o fato de a primeira ser capital-intensivo, enquanto a outra trabalho-
intensivo. E o circuito superior, portanto, que possui a capacidade de utilizar o capital-
dinheiro de forma intensiva, como elemento fundamental de sua Iégica de acumula-
¢ao, enquanto que no circuito inferior a tendéncia é de diluigdo progressiva do poder
social (dinheiro) entre individuos e empresas, ja que sua légica fundante esta na sua
capacidade virtualmente infinita de absorcdo de mao-de-obra.

Feita esta primeira aproximacao entre os circuitos da economia urbana e o
dinheiro e suas formas, voltaremos a questao das diferentes logicas dos capitais que
operam no sistema monetario-financeiro. O que chamamos de sistema monetario-fi-
nanceiro deve ser entendido como o conjunto dindmico de agentes, normas, institui-
¢oes, relacdes e formas monetarias por meio das quais a riqueza gerada no sistema
capitalista flui de uma ponta do processo produtivo para outra. No sistema monetario-
financeiro, o capital monetario e o capital financeiro atuam para extrair a sua parcela
da mais-valia social, sendo capitais suportes na realizacao do capital industrial e nao
geram, portanto, riqueza, mas apenas a distribuem. Sendo capitais suporte dentro do
mesmo sistema, qual é entdo a diferenga entre o capital financeiro e o capital mone-
tario?

Nenhum dos autores lidos até o momento deixa clara a diferencga entre es-
tes dois tipos de capital, ora confundindo-os, ora deixando pistas e definicbes abertas
sobre suas caracteristicas e diferengas. Para Harvey (2006), por exemplo, o capital
financeiro é entendido como um tipo particular de processo de circulagao do capital
que se concentra no sistema de crédito. J& o capital monetario, segundo pudemos
abstrair do texto deste mesmo autor, engloba todas as formas de circulagdo moneta-
ria, podendo funcionar como o capital comum da classe capitalista, através do qual
estes podem coordenar o sistema econédmico como um todo.

Suzane de Brunhoff (2015), por sua vez, deixa claro haver uma diferenca
entre capital financeiro e capital monetario, embora ao longo de sua obra os dois ter-
mos pare¢cam se confundir em alguns momentos. Para definir o capital monetario, a

autora se vale de um trecho da obra O Capital, de Marx, que diz que este “assume a
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natureza de uma massa organizada, concentrada, que, bem diferente da produgao de
fato, se sujeita ao controle dos banqueiros, isto é, os representantes do capital social”
(BRUNHOFF, 2015, posicao 1391)%. A respeito do capital financeiro, define-o como
“capital devotado as operagdes financeiras...”!, ou seja, o capital financeiro se define
unica e exclusivamente a partir das relagdes de financiamento que ele estabelece com
os demais agentes do sistema capitalista.

Rudolf Hilferding (2017), por sua vez, diz que o capital financeiro é a forma
mais abstrata do capital, nascendo a partir do relacionamento entre o capital bancario
e o capital industrial através do mercado de capitais e dos titulos de agdes.

Como podemos perceber, cada autor possui visdbes compativeis, porém
distintas, do que € o capital monetario e o capital financeiro. No entanto, acreditamos
ficar claro que estes autores, ao definirem estes capitais, parecem colocar o segundo
como inserido no primeiro, sendo resultado da producéo e circulagao especifica de
produtos derivados da forma dinheiro-ficticio. Utilizando o que discutimos até entdo a
respeito das fungdes e caracteristicas do dinheiro e suas formas e levando em consi-
deracao a definicdo dos autores, propomos nossa propria definigao.

Neste trabalho definiremos o capital financeiro como formado pelo
conjunto de agentes e processos que se valem da circulagao da riqueza na
forma de titulos e papéis derivados da concessao de créditos, ou seja, de toda a
riqueza que circula na forma de papéis monetizados, cujo lastro subsiste em uma pro-
messa de pagamento (capital ficticio). Ja o capital monetario diz respeito ao conjunto
de agentes e processos que atuam na circulagao da riqueza na forma monetaria e se
constitui a partir da circulagdo do dinheiro-mercadoria e da geracéo e circulagdo do
dinheiro-crédito, conforme definicao ja apresentada no item 3.1.2.

Esta distingao é fundamental, pois, como vimos no item anterior, o dinheiro-
mercadoria e o dinheiro-crédito possuem um relacionamento estrito e baseado na cir-
culacéo de valores lastreados em riquezas concretas, cujos rendimentos dependem
da segurancga de tais operagdes. O crédito é uma promessa de pagamento, um nao-

valor, mas que esta assegurado em garantias materiais. Além disto, pelo fato de ser

60 ...money-capital... assumes the nature of a concentrated, organized mass, which, quite different from

actual production, is subject to the control of bankers, i.e., the representatives of social capital (MARX
apud BRUNHOFF, 2015, posicao 1391-1395).

81 Financial capital, we have seen, is money capital devoted to financing operations... (BRUNHOFF,
2015, posicao 1382).
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produzido a partir de um valor monetario e circular como tal, exerce plenamente as
fungdes de dinheiro, podendo inclusive servir tanto como meio de circulagdo como
reserva instantanea de valor (poupancga), para a preservagao do valor equivalente e
para a circulagdo monetaria (BRUNHOFF, 2015). O crédito também, quando inves-
tido, implica em uma mobilizagao de recurso por um periodo de tempo, reproduzindo
outra condicionalidade do dinheiro.

No caso do capital financeiro, sua logica de valorizagao se da pela produ-
cao de dinheiro-ficticio e seu objetivo passa a ser a colocacao rapida e acelerada de
titulos e papéis cujos valores se baseiam na expectativa de valorizagdo do mercado
sobre valores a serem realizados (crédito). Dentro deste processo, seu tempo e sua
velocidade de rotacdo sao estendidos ao maximo, pois ndo € interessante, para
aquele que detém o titulo, o pagamento rapido do crédito em que ele esta lastreado,
sendo uma das exigéncias do mercado de securitizagao o estabelecimento de limites
e penalidades para tal situacéo, estipulando multas sobre pagamentos antecipados
para os detentores do crédito original, por exemplo (CARNEIRO & VALPASSOS,
2003). Isto ocorre porque enquanto o titulo perdurar, ele podera ser transacionado no
mercado, razao pela qual a divida imobiliaria € muito procurada para a formagao de
dinheiro-ficticio, como veremos mais adiante.

Além disto, como o dinheiro-ficticio surge pela monetizagdo de um débito
(BRUNHOFF, 2015), a reprodugao de titulos e papéis secundarios a partir de titulos
primarios ou mesmo de outros titulos secundarios lastreados em deébito € uma reali-
dade deste capital. Hipoteticamente, ha a possibilidade de uma criacao infinita de ti-
tulos financeiros a partir de outros titulos financeiros de mesma natureza, uma das
razbes para a irracionalidade do dinheiro ficticio (HARVEY, 2006). Para o capital fi-
nanceiro, portanto, o foco esta na incessante produgcado e comercializagao de titulos
nao-realizados da forma mais rapida e mais disseminada possivel.

Apesar das diferengas existentes entre estes dois capitais, juntos eles con-
formam a estrutura do sistema monetario-financeiro. Porém, a falta de clareza sobre
os limites e contornos do capital monetario e do capital financeiro geram um conjunto
de confusbes, das quais destacaremos duas que precisam ser resolvidas antes de
prosseguirmos para o relacionamento entre o capital imobiliario e o capital financeiro
e, posteriormente, para a identificagdo da l6gica econédmica hegemdnica que marca o

circuito superior na economia contemporanea e seus desdobramentos sobre o circuito
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inferior. Uma das primeiras confusdes diz respeito a aparente homogeneidade do sis-
tema monetario-financeiro.

Quando nao diferenciamos os produtos e formas que circulam como ri-
queza no sistema monetario-financeiro, corremos o risco de enxergar este movimento
como monolitico e subordinado a mesma légica, como se este mercado apresentasse
uma “paisagem” plana e monétona. Todavia, esta massa de recursos monetizados
possui diferentes origens, vinculos e qualidades que ndo desaparecem em seu movi-
mento de circulagao, criando territérios e topologias diversas dentro deste sistema. E
por terem diferentes origens, carregam em si intencionalidades distintas e circulam
por caminhos préprios, ajudando na estruturagéo dos mercados financeiros nacionais
e internacional.

Reforcemos esta ideia! O sistema monetario-financeiro é a esfera econé-
mica através da qual toda a riqueza produzida no interior do sistema capitalista circula
em uma ou mais formas monetarias, até retornar de novo ao setor produtivo, seja de
modo indireto (consumo), seja de modo direto (investimento produtivo). Sua principal
fungao dentro do sistema capitalista é a de redistribuir as massas de recursos acumu-
lados em atividades e territorios (recursos ociosos), para locais e atividades onde es-
tes recursos sdo demandados.

Para que esta distribuicdo ocorra, diversos circuitos de capitais se estabe-
lecem (HARVEY, 2006), permitindo que excedentes na forma de salarios, lucros,
renda, juros financeiros etc., sejam capturados e reunidos em enormes massas de
capital a serem aplicados nas mais diversas atividades. Neste movimento, ha a pas-
sagem destes recursos por grande quantidade de canais e circuitos, através dos quais
ocorre uma constante metamorfose destes valores entre as diversas formas de di-
nheiro, 0 que acarreta em um conjunto de contradigdes que criam a ilusdo de homo-
geneidade do sistema monetario-financeiro (HARVEY, 2006).

Estas contradigdes se manifestam na medida em que as diferentes massas
de recursos parecem perder sua identidade dentro destes movimentos de metamor-
fose, se distanciando cada vez mais do seu ponto de origem. Por exemplo, um di-
nheiro aplicado em poupancga pelos trabalhadores pode ser usado por uma instituicao
financeira para conceder créditos imobiliarios que serdo investidos na aquisicdo de
imoveis, transformando-se em lucro para os agentes imobiliarios. Os créditos imobili-

arios (débitos), por sua vez podem ser transformados em titulos imobiliarios para
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serem comprados por fundos de investimento estrangeiros, alimentados a partir do
excedente de lucro oriundo da negociagao de petréleo no mercado internacional.

The unity of the capital markets thus rests on the form of the commodity
whose supply and demand it brings together, on the function of the
agents of that supply and demand, and finally on the centralizing role
of the bankers who, serving as intermediaries, “confront the industrial
capitalists and the commercial capitalists as representatives of all
Money lenders. ... A bank represents a centralization of money-capital,
of the lenders, on the one hand, and on the other a centralization of the
borrowers®?” (MARX apud BRUNHOFF, 2015, posi¢do 1395-1399).

A partir da citagdo de Brunhoff, percebemos que esta confusao surge; 1)
do fato de que o dinheiro, em suas diversas formas, funciona como o elemento que
“unifica” os diferentes capitais, 2) sob o controle das instituicbes bancarias, pois con-
centram tanto; a) os recursos ociosos no sistema (na forma de depésitos), b) quanto
centralizam também a maior parte dos empréstimos. O que interessa entao é dissolver
a aparente homogeneidade dos recursos que circulam no sistema monetario-finan-
ceiro, partindo da seguinte pergunta: Neste movimento complexo, qual a real identi-
dade destes recursos?

Em primeiro lugar, todas as aplicagoes financeiras em crédito e dinheiro-
ficticio estao atreladas a valores reais e mesmo que acabem concentrados em fundos
de investimento ou instituicdes bancarias, derivam em ultima instancia da aplicacao
de recursos que possuem origem concreta (salarios, poupanga, pensdes, lucros, im-
postos e contribuigdes publicas, rendas). Em seu movimento pelo sistema financeiro,
tais riqguezas vao circulando e se transformando em formas de dinheiro diferentes de
sua forma original.

Todavia, embora tais valores estejam aplicados na mesma funcao e apre-
sentem a mesma forma monetaria, sua légica de valorizagao diz respeito especifica-
mente aos interesses de seus agentes detentores. Isto quer dizer, portanto, que estes
recursos nunca deixam de ser renda, recursos publicos ou privados, ou seja, n&o con-
seguem se desvincular de suas origens, sendo aplicadas de acordo com principios e

objetivos dos grupos que os originaram. Uma massa de capital acumulada na forma

62 A unidade do mercado de capitais reside assim na forma da mercadoria cuja oferta e demanda ele
aproxima, na fungéo dos agentes responsaveis por esta oferta e demanda, e finalmente no papel cen-
tralizador dos bancos que, servindo como intermediarios, “confrontam os capitalistas industriais e os
capitalistas comerciais como representantes de todos os emprestadores de dinheiro. ... O banco repre-
senta a centralizagao do capital-dinheiro, dos emprestadores, de um lado, e a centralizagao dos toma-
dores de empréstimo de outro (Traduzido pelo autor).
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de previdéncia privada, por exemplo, possui restricbes de seguranga e rentabilidade
que condicionam as possibilidades de aplicacao de seus recursos, enquanto capitais
especulativos possuem, por sua vez, necessidades de liquidez e rentabilidade que os
afugentam de investimentos menos liquidos e menos rentaveis (e mais seguros).

Este conjunto de condicionalidades que se originam do interesse dos de-
tentores dessas massas de capital aplicadas € que vao ser os responsaveis pela es-
truturacdo de microcircuitos financeiros (HARVEY, 2006). Para cada tipo de recursos
existirdao um conjunto de agentes e de aplicagdes financeiras que podem ser compar-
tilhadas por outros circuitos de valorizacdo e que, embora possam ser confundidos
dentro dos fluxos de capitais que brotam destas interconexdes, ainda mantém suas
identidades com os grupos que os originaram (HARVEY, 2006). Afinal, mesmo que
sejam investidos na mesma aplicacdo, o capital que circula como capital produtivo e
o capital que circula como renda preservam suas identidades pela propria logica de
valorizagao (interesses) dos grupos que os detém (HARVEY, 2006), mesmo que seus
detentores ndo consigam reconhecé-los.

Deste modo, apesar de o dinheiro criar a ilusdo de aparente homogenei-
dade da riqueza em sua forma monetaria, ndo podemos esquecer que o dinheiro €, a
grosso modo, apenas a representagao dos valores sociais produzidos e distribuidos
nas formas basicas de salario, renda e juros. Desta maneira, a homogeneidade das
massas de recursos que circulam pelo sistema monetario-financeiro ndo passa de
uma ilusdo. Dentro dos subsistemas do sistema monetario-financeiro, por exemplo,
existem diferentes tipos de servicos, instituicdes e produtos que sao disponibilizados
para os clientes de acordo com seu “perfil” de investimento (poupancgas, fundos de
renda fixa, fundos de renda variavel, titulos da divida publica, cotas de fundos de in-
vestimento, agdes de empresas etc.).

A verdadeira face do controle hegeménico sobre o sistema monetario-fi-
nanceiro é, portanto, a capacidade de distribuir valores e riquezas por meio de um
complexo sistema de remuneracodes diferenciais que beneficiam determinadas aplica-
¢des em detrimento de outras. A partir da relacdo entre rentabilidade, seguranca e
liquidez, o sistema monetario-financeiro aufere taxas diferenciais de rentabilidade para
os diversos investimentos através de diferentes técnicas.

Estas técnicas aplicadas ao mercado financeiro, no entanto, sao reprodu-

toras de desigualdades, pois a maior seguranca, que implica em menores custos de
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dinheiro, depende da capacidade de pagamento da empresa ou do individuo usuaria
do servigo, enquanto a maior lucratividade, por sua vez, que premia o risco, implica
em uma tendéncia especulativa aos negdcios incertos, dentre eles, empréstimos e
operagdes envolvendo populagdes e empresas com menores rendimentos. Por esta
I6gica, ou o dinheiro emprestado pelo sistema as populagdes e atividades menos ren-
taveis sera mais caro do que aquele emprestado aos grupos em situagao oposta ou
ele ndo sera emprestado. Isto cria um mecanismo viciado em que a massa de capitais
acumulados através da poupanca e outros investimentos, se ndo houver algum tipo
de controle social, tendera a se direcionar as atividades mais rentaveis, subsidiando-
as em relacao as consideradas menos rentaveis, como empréstimos aos trabalhado-
res ou aos pequenos empresarios. O acesso ao subsistema de crédito, portanto, sera
limitado apenas as atividades capazes de gerar um limite minimo de excedente eco-
ndmico e significara uma distribuicdo de renda para os grupos de maior poder econé-
mico, enquanto que sera mais restritivo quanto menor a renda gerada/percebida.

Sao estas taxas diferenciais de rentabilidade dos capitais monetarios dis-
poniveis a cada circuito a espinha dorsal do processo de transferéncia (concentragao)
de renda que se da através dos vasos comunicantes do sistema monetario-financeiro.
Ao circuito superior, a oferta de crédito barato e abundante, via consumo ou financia-
mento, se alia a capacidade deste de poder mobilizar diferentes formas de dinheiro
para expandir ou garantir sua lucratividade. Ao circuito inferior, pelo contrario, a prin-
cipal forma de crédito, o cartdo de crédito, impde consideraveis taxas de administra-
cao aos vendedores que usam maquinas de cartdo de crédito, enquanto o consumo
fracionado (as famosas parcelas), cria a armadilha de endividamento para parte sig-
nificativa de seus consumidores.

Por outro lado, ao operar na conversao de crédito em titulos, o subsistema
financeiro estipula os prémios de pagamento aos investidores conforme a dita “quali-
dade” destas dividas, ou seja, sua seguranga. Quanto maior a segurang¢a, menor a
rentabilidade, com o inverso sendo verdadeiro. A operagdo de agentes no mercado
financeiro exige também, além de recursos maiores do que o necessario para atuar
no subsistema de crédito, grande quantidade de informacgéo, que por sua vez esta
disponivel a partir de um submercado proprio, composto por empresas e instituicoes

responsaveis por produzi-las e vendé-las.
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Em linhas gerais, é deste modo que este sistema opera como um vaso
comunicante entre os circuitos superior e inferior da economia, captando recursos da
dita economia real para serem direcionados ao sistema financeiro através das diver-
sas metamorfoses do dinheiro, produzindo titulos financeiros. A expansao do uso de
maquinas de cartdo de crédito, da adogao de cartdes de crédito e débito por grandes
redes de comércio varejistas

Uma segunda confusdo que resulta desta aparente homogeneidade e da
centralizagao tanto dos débitos como dos créditos no sistema monetario-financeiro é
aquela que resulta na crenga em um seleto grupo de instituigdes com a capacidade
de controlar e subordinar os movimentos de capitais dentro deste sistema, conferindo
a eles, por consequéncia, o controle do sistema capitalista como um todo (HARVEY,
2006). Esta confusdo é causada pela nao explicitagdo das diferengas entre capitais
monetarios e capitais financeiros, mas também pelo fato de que a centralizagao das
massas de capitais em determinadas instituicbes, embora implique uma enorme ca-
pacidade de influéncia destes agentes sobre o sistema, ndo resulta no controle efetivo
e completo sobre os recursos e de seu movimento de circulagao/valorizagao.

Hilferding (2017), no livro Daz FinanzKapital (O Capital Financeiro) de-
fende a ideia de que o sistema econdmico estaria subordinado aos capitalistas finan-
ceiros representados pelo sistema bancario, que através da bolsa de valores e dos
mercados de agdes coordenariam seus movimentos para a imposi¢cao de seus inte-
resses ao restante do sistema capitalista, por concentrar o controle das grandes em-
presas nas maos de poucas instituicdes financeiras através do controle do capital fic-
ticio (agdes).

Das Finanzkapital entwickelt sich mit der Entwicklung der
Aktiengesellschaft und erreicht seinen Hohépunkt mit der
Monopolisierung der Industrie. Der industrielle Ertrag gewinnt einen
sicheren und  stetigeren  Charakter, damit gewinnt die
Anlagemdéglichkeit von Bankkapital in der Industrie immer weitere
Ausdehnung. Aber die Verfiigung liber das Bankkapital hat die Bank,
und die Herrschaft (iber die Bank haben die Besitzer der Majoritat der
Bankaktien. Es ist klar, da3 mit zunehmender Konzentration des
Eigentums die Besitzer des fiktiven kapitals, das die Macht liber die
Banken, und desjenigen, das die Macht (iber die Industrie gibt, immer
mehr identisch werden (HILFERDING, 2017, posigédo 4838)°%3.

63 “O Capital Financeiro se desenvolve com o desenvolvimento das Sociedades por Agbes e atinge seu
pico com a monopolizagdo da industria. Na medida em que os retornos industriais ganham um carater
mais seguro e estavel, a possibilidade de investir o capital bancario na industria ganha mais e mais
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Harvey (2006), por sua vez, enxerga nas instituicbes bancarias o poder de
operar tanto no sistema monetario como no sistema financeiro, promovendo uma
ponte entre estas duas esferas econémicas. Todavia, nega esta capacidade de con-
trole ampla defendida por Hilferding, em primeiro lugar pela concorréncia que tais ins-
tituicdes travam entre si e, em segundo lugar, pelo fato de que nos momentos de crise
estas instituicbes também s&o atingidas, sofrendo prejuizos como todos os demais
setores (salvo quando ha interferéncia dos Estados nacionais).

Devido a existéncia de microcircuitos financeiros, correspondentes a dife-
rentes fundos de investimento de naturezas diversas e de produtos financeiros de ca-
racteristicas variaveis, 0 mercado financeiro se fragmenta em uma série de sub-mer-
cados distintos (HARVEY, 2006). Nestes submercados, caracteristicas especificas e
relagdes de dependéncias entre uma série de variaveis interconectadas produzem
meios complexos, sujeitos a alteragées e mudangas rapidas que podem ser originar
em qualquer uma destas variaveis ou mesmo externamente ao sistema, aparecendo
em diferentes lugares e regides do mundo (catastrofes naturais, instabilidade politica
etc.).

Neste contexto intrincado, a necessidade de haver uma divisao social do
capital entre os agentes e empresas que operam em cada mercado se coaduna com
a necessidade de especializagao dos agentes para poder lidarem com as complexi-
dades desta realidade. Mesmo as grandes corporagdes bancarias, que atualmente
assumem dimensdes planetarias, ndo sao capazes de operar nos diversos mercados
de forma simultanea e plenamente coordenada, estabelecendo relagdes de interme-
diacao e terceirizando atividades a empresas especificas.

Estas grandes corporagdes bancarias também podem criar filiais e se¢des
dentro de suas empresas para operar no mercado. Todavia, como ficou claro na crise
financeira de 2008, mesmo esta estratégia apresenta dificuldades para uma coorde-
nacao efetiva entre todos os diferentes investimentos operados pela instituicdo, como
no caso do banco de investimentos Merril Lynch, que acumulou grandes perdas em

titulos derivativos de hipotecas de proprietarios de casa dos EUA, ao mesmo tempo

escopo. Mas o Banco possui a capacidade de disposi¢ao sobre o capital bancario, e o controle sobre
0 Banco esta sob o proprietario da maioria das acées do Banco. Esta claro entdo que, com a crescente
concentragcdo da propriedade sob os proprietarios do capital ficticio, o controle sobre os Bancos e,
consequentemente, o controle sobre a Industria, tornam-se cada vez mais idénticos (Tradugéo nossa).
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em que lucrou com outros titulos cujos valores dependiam da faléncia do sistema hi-
potecario estadunidense (GERSTEIN & HARISSON, 2016).

Outros autores que questionam a existéncia de um controle do sistema
econdmico por um restrito grupo de agentes financeiros, a partir de um debate sobre
a especulagao financeira no mercado imobiliario sdo Fernando Gerstein e Fred Haris-
son. Analisando a crise de 2008, que atingiu as principais institui¢des financeiras mun-
diais, eles questionam a capacidade de controle da economia por parte destes agen-

tes. Nas palavras destes autores,

¢Por qué tendrian los financistas de Wall Street y la City de Londres que per-
mitir el verse atrapados por una crisis financiera que implicaria que deberian
irse a la quiebra si el gobierno nos le rescataba? LA RESPUESTA ES, POR
SUPUESTO, QUE LA ECONOMIA NO ESTA CONTROLADA POR UNA
CONSPIRACION DE BANQUEROS (GERSTEIN & HARRISON, 2016, po-
sicd01221, Destaque dos autores)®.

Por ultimo, nem o fato de os grandes grupos financeiros possuirem elevado
nivel de controle sobre as instituicbes reguladoras do sistema financeiro nacionais e
internacional possibilita este nivel de poder, ja que em diversos momentos estas mes-
mas instituicdes demonstraram sua incapacidade de regular o sistema financeiro e
seus agentes, como nos relata Ferguson (2008) em diversos momentos da historia
humana, inclusive no periodo contemporaneo. Além disto, tal controle também implica
em limites para a concentragéo bancaria, como observamos na imposicao da separa-
¢ao entre bancos comerciais e bancos de investimento que existem em praticamente
todos os paises de economia central.

Um ultimo elemento que precisamos considerar para completar nosso qua-
dro com as objegbes a ideia de um grupo de capitalistas sob o controle do sistema
financeiro diz respeito a concorréncia entre os capitais, que também ocorre no interior
do sistema monetario-financeiro. Cada capitalista busca maximizar seus rendimentos,
0 que no caso dos capitalistas no interior do sistema monetario-financeiro, significa a
busca pelas melhores taxas de retorno e pela atragado dos recursos monetarios exis-
tentes no sistema, que sao limitados, resultando na competicdo entre os diferentes

tipos de crédito. Nas palavras de Brunhoff (2015, posigéo 1470):

64 Por que teriam os financistas de Wall Street e da City de Londres que permitir a verem-se presos por
uma crise financeira que implicaria em sua quebra se o governo ndo os resgatasse? A RESPOSTA, E
CLARO, E QUE A ECONOMIA NAO ESTA CONTROLADA POR UMA CONSPIRACAO DE BANQUEI-
ROS (Tradugao nossa).
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The credit system has numerous ramifications, corresponding to the
various types of credit (commercial, financial, monetary). All compete
in supplying monetary resources. (...) While preserving their differ-
ences (commercial credits, for example, are not credit money), the
forms of credit are complete in themselves and can in part be substi-
tuted for one another, since their modes of circulation have common
characteristics®®.

O fato de os produtos do sistema monetario-financeiro serem todos deriva-
dos de uma forma basica, a forma dinheiro, propicia uma intercambialidade entre os
diversos mercados de capitais, os quais, para os investidores financeiros, aparecem
como modos similares de obterem o mesmo objetivo, rendimentos na forma de juros
sob o capital investido.

Assim, companhias de securitizagcdo, empresas de capital aberto, mercado
de derivativos, fundos de investimento de curto e longo prazo, fundos de hedge, fun-
dos de previdéncia privada, fundos cambiais e outras instituigdes oferecem uma gama
de produtos financeiros que precisam atrair uma quantidade limitada de recursos mo-
netarios. Esta busca, dado o préprio efeito homogeneizador do sistema monetario-
financeiro, s6 pode ter como consequéncia a competicdo entre estas instituicdes, que,
por sua vez, € motivada pela tendéncia a superacumulagédo (HARVEY, 2006).

A forca desta tendéncia a superacumulagao leva as empresas a buscarem
a maximizacao de seus lucros e, na disputa por recursos ilimitados, a uma competigcao
avassaladora entre os operadores do sistema monetario-financeiro. Aliado a ja propa-
lada complexidade e volatilidade dos mercados que compdem este sistema, a forma-
¢ao de aliangcas e cooperacado entre empresas e instituicbes, embora possiveis e
mesmo frequentes, devem ser momentaneas, para ndo comprometer a mobilidade e
a estratégia das empresas individuais. Isto € uma tendéncia em todos os demais ra-
mos da economia capitalista, mas no sistema monetario-financeiro, dada as proprias
caracteristicas do mercado, tais relagdes atingem uma volatilidade e uma efemeridade
muito maior, comprometendo, portanto, a capacidade de coordenacao deste capital.

Para sintetizar as ideias aqui discutidas: da mesma forma que o capital que

circula dentro do sistema monetario-financeiro ndo compéem um todo homogéneo,

85 O sistema de crédito tem numerosas ramificagdes, correspondendo aos varios tipos de crédito (co-
mercial, financeiro, monetario). Todos competem no suprimento de recursos monetarios. (...) Enquanto
preservam suas diferengas (créditos comerciais, por exemplo, ndo séo créditos monetarios), as formas
de crédito sdo completas nelas mesmas e podem em parte substituir uma a outra, uma vez que seus
modos de circulagdo tem caracteristicas em comum (Traduzido pelo autor).
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pelas suas diferentes origens e diferentes interesses que se vinculam aos grupos que
0s originam, sua centralizagdo em grandes instituicdes financeiras também nao signi-
fica a formacao de uma superclasse dentro do sistema capitalista, capaz de controlar
o sistema econémico como um todo e impor o0s seus interesses ao restante da socie-
dade.

Além disso, a competicdo entre os capitais individuais na busca pelas me-
Ihores taxas de lucro resulta, ao mesmo tempo, na tendéncia geral a baixa da taxa de
lucros entre os setores do capital monetario e financeiro e na fragmentacao e na vo-
latilidade deste mercado. No limite, a tendéncia a centralizagdo e superacumulagao,
longe de criar vinculos de cooperagao e a coordenagao dos agentes deste sistema,
aprofundam os riscos e a escala das crises do capital.

Agora que ja atingimos uma definigdo ampla e geral sobre o que é e como
funciona o sistema monetario financeiro e a légica de agao dos capitais monetarios e
capitais financeiros, esta no momento de discutirmos como o mercado imobiliario é
capturado por esta logica, quais interesses levam o capital ficticio (financeiro) a se
enraizar neste mercado e quais as consequéncias tanto para a produgao do espago

urbano quanto para o mercado imobiliario em especifico.

3.1.4. Sistema Financeiro, capital financeiro e o mercado imobiliario

Neste topico, focaremos na elucidagao do que chamamos de processo de
captura da dinamica de producao imobiliaria para a esfera do capital financeiro.
Como ja declaramos nos capitulos anteriores, o capital financeiro, baseado na produ-
¢cao e circulacdo de capital ficticio para o financiamento das atividades do sistema
capitalista em geral, torna-se hegemdnico na atual fase do sistema capitalista. Isto
resulta na subordinacdo das demais atividades econdémicas a sua logica de valoriza-
¢ao, reproduzindo as desiguais relagbes socioecondmicas e afetando a dindmica dos
circuitos da economia urbana nos paises em desenvolvimento.

Nesta perspectiva, o que nos interessa é saber, em primeiro lugar, por qual
razao o capital financeiro busca investir no mercado imobiliario e quais sao as formas
e 0s mecanismos através dos quais estes investimentos ocorrem. Isto exige que res-
gatamos as caracteristicas especificas que moldam este mercado e confronta-las com
a logica de valorizagéo especifica do capital financeiro. Exige também que entenda-

mos como se da a criacao de titulos financeiros lastreados neste mercado e como
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ocorre 0 processo de valorizagao destes titulos, ou seja, como ele circula dentro do
mercado financeiro.

Apods a resolugdo deste ponto, uma segunda questdo aparece, pois € ne-
cessario entender também quais as consequéncias desta captura e subordinagédo do
mercado imobiliario pelo capital financeiro, tanto no que diz respeito a dindmica da
producao imobiliaria (produtos, formas de producéo, estratégias de comercializagao)
quanto na organizagao desta producao (agentes e divisdo social do trabalho entre os
capitalistas envolvidos). Em resumo, precisamos saber de que modo a dinamica do
mercado imobiliario é afetada pela sua subordinagao a légica e o interesse do capital
financeiro.

Por fim, uma ultima questao aparece, antes que tenhamos abordado todos
0s pontos necessarios que envolvem o relacionamento entre mercado imobiliario e
capital financeiro: de que maneira o novo padrao de producdo imobiliaria resultante
da relacao entre mercado imobiliario/capital financeiro afeta a producao do espaco
urbano, impactando nas formas de apropriagcao privada do valor socialmente produ-
zido (espacgo urbano). Se trata de saber como esta nova légica de produgéo financei-
rizada do mercado imobiliario afeta a cidade como producao social a partir de novas
formas de apropriagao individual do capital social acumulado no espaco.

O mercado imobiliario possui diversos ramos especificos, cada qual com
um tipo de produto diferente. No entanto, seja na produgao de edificios comerciais,
residéncias, equipamentos publicos ou plantas fabris, o alto custo de producéo e o
longo tempo de rotacédo do capital fazem parte da realidade deste setor (RIBEIRO,
1997). Estas caracteristicas impdem o uso do crédito a produgéo capitalista de resi-
déncias e edificios, tanto na forma de capital para investimento as empresas incorpo-
radoras e construtoras, como instrumento para a viabilizagdo do consumo deste pro-
duto.

O produto imobiliario, diferente de outros produtos, possui uma dupla face,
como apontamos no capitulo anterior. Ele € um produto que em seu processo produ-
tivo permite a criacdo de grandes quantidades de valor, gragas ao alto valor agregado
em seu processo de produgédo. Por outro lado, como este produto necessariamente
ocupa um determinado lugar no espago, incorpora em seu prego as rendas que se
originam do solo urbano (localizagdo e caracteristicas do terreno), o que, em ultima

instancia, € uma fragdo do valor social, parte do trabalho abstrato resultante da



188

producao do espacgo urbano como um produto coletivo e que € incorporada em cada
lote de terra posto em circulagdo. Por isto que uma de suas caracteristicas é apresen-
tar tendéncia constante de elevacao do seu preco de mercado, mesmo em face de
depreciagao do edificio, o que a difere de outras mercadorias. Esta dupla face é apro-
veitada de formas diferentes por cada ator envolvido na circulagdo do produto imobi-
lidrio, como apontado também no capitulo anterior.

Do ponto de vista do consumidor, a aquisi¢ao do produto imobiliario ndo se
faz apenas mediante o interesse no valor de uso do bem em si, mas também da pos-
sibilidade dos valores de uso especificos que provém das condigdes de localizagao
do imovel no espacgo total da cidade (ABRAMO, 2004; RIBEIRO, 1997). No entanto,
COmMO seu consumo exige uma grande capacidade de acumulagdo de dinheiro, que
pela sua logica s6 pode ser auto realizada por poucos, a utilizagdo do sistema de
crédito para a viabilizagao do consumo da mercadoria imobiliaria é indispensavel. A
possibilidade de parcelamento do preco total de uma residéncia, por exemplo, é quase
sempre a unica condi¢do para viabilizar a aquisicdo de moradia para grande parte da
populacéo (RIBEIRO, 1997).

Do ponto de vista do produtor imobiliario, a dupla face do bem imével per-
mite a extragdo, ao mesmo tempo, do lucro (produgéo) e da renda da terra urbana
(captura do produto social na forma de renda). Para o produtor imobiliario, o custo de
producédo € essencial para sua estratégia econémica, fazendo uso de estratégias
como a padronizacéo da produgao dos imoveis, a aceleragdo do tempo de producao
e a maximizagao dos ganhos de eficiéncia no processo produtivo (RIBEIRO, 1997,
BOTELHO, 2007, SHIMBO, 2012). Por outro lado, para a captura da renda urbana,
este agente busca o maximo diferencial possivel entre o custo de aquisicao do terreno
e o preco de venda do bem imodvel, o que resulta em esfor¢go para maximizar a apro-
priacdo dos sobrelucros de localizagao (produto social).

O produtor imobiliario também possui problemas similares aqueles do con-
sumidor. O elevado custo de producdo do bem imdvel, do qual boa parte advém da
aquisicao do terreno, exige a mobilizagdo de grande quantidade de dinheiro, compro-
metendo sua capacidade de financiamento do empreendimento. Este, para manter ou
acelerar seu ritmo de produgao e competir com os demais empresarios no ramo, sem
com isso comprometer demais seu capital, se volta para o mercado de crédito como

meio de financiar a producgao.
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Dentro deste cenario, o capital financeiro encontra enorme terreno fértil
para agir. Em primeiro lugar, a grande necessidade do mercado imobiliario por
financiamento cria um volumoso estoque de titulos crediticios que, como vimos,
€ a matéria prima para o capital financeiro gerar seus titulos e produtos financeiros
(dinheiro-ficticio).

Em segundo lugar, a tendéncia de valorizagdo dos produtos imobilia-
rios, que € atrelada ao crescimento do produto social investido nas cidades, cria um
movimento de expansao constante dos precos dos imoéveis que servem como
base para a formacao de expectativas positivas em relagédo aos titulos atrelados nos
imoéveis. Além disso, os bens imdveis sao historicamente considerados como investi-
mentos seguros e rentaveis, sendo usados como reserva de valor desde os tempos
do capitalismo comercial na Europa e assim permaneceram no imaginario da socie-
dade capitalista, principalmente nos paises de cultura inglesa (FERGUSON, 2008)°%°.
No Brasil, desde Vargas a ideia da casa propria como sindnimo de seguranga e esta-
bilidade, além de sinal de propriedade e riqueza tem sido difundida pela sociedade
(BONDUKI, 1994). Os titulos imobiliarios, lastreados nas dividas dos mutuarios e nos
créditos dos empresarios do setor, tornam-se, portanto, depositarios desta confianca
historicamente produzida dos investidores no bem imaével.

Em terceiro lugar, o longo tempo de maturagao do capital crediticio no
mercado imobiliario, que se configura como desvantagem para o capital monetario
(imobilizagcao do capital monetario e crediticio), beneficia o capital financeiro ja que
possibilita um tempo de vida longo para os titulos lastreados na divida imobiliaria, que

podem ser (re)negociados diversas vezes e mesmo servir de base para o incessante

8 It is the English-speaking world’s favourite economic game: property. No other facet of financial life
has such a hold on the popular imagination. [...] Even children are taught how to climb the property
ladder, long before they have money of their own (FERGUSON, 2008, P. 230). E o jogo econémico
favorito no mundo angléfono. [...] Mesmo criangas sdo ensinadas sobre como subir a escada da pro-
priedade, muito antes de eles terem seu préprio dinheiro.

The more you own, the more money you make. In the English-speaking world particularly, it has become
a truth universally acknowledged that nothing beats bricks and mortar as an investment. ‘Safe as
houses’: the phrase tells you all you need to know about why people all over the world yearn to own
their own homes. But that phrase means something more precise in the world of finance. It means that
there is nothing safer than lending money to people with property. Why? Because if they default on the
loan, you can repossess the house (FERGUSON, 2008, p. 232). Quanto mais vocé possui, mais di-
nheiro vocé faz. Particularmente, no mundo angléfono isto tornou-se uma verdade universalmente re-
conhecida de que nada bate tijolos e argamassa como investimento. ‘Seguro como casas’: a frase diz
tudo que vocé precisa saber sobre porque pessoas ao redor do mundo anseiam por possuir suas pro-
prias casas. Porém, esta frase significa algo mais especifico no mundo das finangas. Ela significa que
nao ha nada mais seguro que emprestar dinheiro para pessoas com propriedade. Porqué? Por que se
elas ndo pagarem o empréstimo, vocé pode reaver a casa.
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processo de duplicacdo do capital ficticio. A possibilidade de circular varias vezes no
sistema financeiro amplia a possibilidade de negdécios que podem ser feitos com os
titulos imobiliarios e sua “durabilidade” e confiabilidade herdadas do bem imével per-
mite sua duplicagdo em uma dimensao maior do que outros tipos de titulos.

Esclarecidas as razbes de porque o capital financeiro possui interesse na
captura do mercado imobiliario para a sua légica de valorizagao, precisamos entender
de que forma isto ocorre, quer dizer, como se da a replicacado dos valores imobiliarios
na forma de titulos-duplicatas.

Apesar da grande variedade de titulos, fundos e produtos financeiros las-
trados em imodveis, a criacao de papéis-duplicatas com base em dividas imobiliarias
nao € um processo complexo. Ja apontamos neste capitulo que o capital financeiro,
como condigao de sua propria l6gica de valorizagao, exige elevado grau de transpa-
réncia sobre as informagdes a respeito de seus titulos imobiliarios. Também ja apon-
tamos no capitulo anterior que a necessidade de financiamento do consumo imobilia-
rio varia de acordo com o nivel de renda dos consumidores, o que faz com que algu-
mas dividas sejam mais solidas do que outras. Estes dois fatores fazem com que os
titulos criados pelo mercado imobiliario sejam classificados de acordo com a qualidade
dos titulos crediticios que os compdem (inversamente proporcional a sua rentabili-
dade, devemos lembrar).

Deste modo, a qualidade dos titulos de crédito imobiliario dependera
da composicio das “carteiras de crédito” que formam seu lastro. E possivel ter,
por exemplo, um titulo imobiliario extremamente seguro, apenas baseado em créditos
para pessoas com alta renda e emprego estavel e que por isso apresentara baixa
rentabilidade, mas pouquissimo risco. Por outro lado, podemos compor titulos de cré-
dito imobiliario formados por 1/3 de créditos a clientes de alta renda, 1/3 em créditos
a clientes de média renda e 1/3 de créditos a clientes de baixa renda, que apresentara
um rendimento maior e proporcional ao risco de ndo-pagamento de cada cliente.
Desta forma, a quantidade de titulos de crédito imobiliario que podem ser gerados é
muito ampla, sendo que existe a possibilidade de criar novos titulos de crédito a partir
da formacdo de uma nova carteira baseada na combinacdo de diferentes titulos de
crédito imobiliario.

Estas formas basicas de produgéo de titulos de crédito imobiliario (dinheiro-

ficticio), € chamada de “Securitizacdo”, que é um tipo de operagdo com titulos
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chamados de “derivativos”®768”. O principio da operagdo de “Securitizagdo” é garantir
aos empresarios detentores das dividas uma maneira de assegurarem (dar segu-
ranga, securitizar) o retorno de parte ou da totalidade do dinheiro investido, mediante
o repasse dos direitos sobre 0os pagamentos da divida a terceiros (CARNEIRO & VAL-
PASSOS, 2003).

Dentro de certos limites, a operacao de securitizacido permite aos incorpo-
radores e construtores imobiliarios se recapitalizarem rapidamente e aumentarem a
sua capacidade e velocidade de produgao, com pouco ou mesmo nenhum capital pro-
prio (CARNEIRO & VALPASSOS, 2003). Funciona, portanto, potencializando o efeito
multiplicador do movimento de circulagao de capital e elevando o potencial de criagao
de valor dentro do sistema.

No entanto, quando o processo de securitizagao se faz a partir de titulos e
dividas ja criados, ele se baseia apenas na expanséao de circulagado do capital ficticio,
sem necessariamente passar pelo setor produtivo e se configura como uma forma
pura de especulagao. Resulta, entdo, apenas em uma mera transferéncia de dinheiro!
Nestas operacgdes, cria-se o risco cada vez maior da aparente autonomizagao do ca-
pital financeiro frente a economia real, além de diminuir os niveis de transparéncia da
economia, resultando, por fim, na elevagao do risco de uma crise financeira (HARVEY,
2006).

Para garantir a confiabilidade do sistema, o relacionamento entre agéncias
reguladoras, instituicbes bancarias e operadores financeiros € fundamental para a
construcao de uma estrutura de avaliagao dos riscos e para a limitacao da liberdade
dos agentes financeiros (CARNEIRO et VALPASSOS, 2003, HARVEY, 2006).

67 Ao contrario dos valores mobiliarios e instrumentos monetarios, que constituem mecanismos de fi-
nanciamento directo das empresas emitentes, os derivativos sdo essencialmente um meio de salva-
guarda das empresas face ao risco de mercado (v.g., oscilagcdes das taxas de cambio, taxas de juro,
cotagdes bolsistas, inflagao), ao risco regulatério (“maxime”, limites prudenciais a aquisi¢do de acgdes),
e a outros riscos econdmicos analogos (ANTUNES, 2009, p. 191).

68 (1) Valor mobiliario cujo valor e caracteristica de negociagdo est&o relacionados ao ativo que lhe
serve de referéncia. Também conhecido por derivado. (2) Instrumento financeiro originado de outro
ativo para liquidagdo em uma data futura. Seu valor e caracteristica de negociagao estao relacionados
a um ativo predeterminado. Esta operacao nao exige liquidagéo financeira no momento do fechamento.
A liquidagdo é feita por diferenca de pregos em uma data futura. Ha 3 (trés) tipos de derivativos: (1)
futuros - que servem para proteger o investidor das flutuagdes nos pregos normais - mercadorias ne-
gociadas pelo seu prego de entrega no futuro (dias, meses, anos); (2) opgdes - muito utilizada no mer-
cado de commodities e mercado futuro de agdes - contratos que reservam ao seu possuidor o direito
de comprar ou vender mercadorias ou titulo em uma data futura e a um precgo pré-determinado; e (3)
swaps — sinbnimo em lingua inglesa para troca ou permuta - contrato que permite trocar em uma data
futura pré-determinada, um tipo de investimento por outro (Fonte: http://br.advfn.com/educacional/dici-
onario/d, 2017) .
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A disseminagao cada vez maior das operagdes financeiras no mercado
imobilidrio impacta na légica e no comportamento dos agentes produtores do espago
urbano, pois estes apresentam a tendéncia de dependerem cada vez mais destas
operagdes para se financiarem. Frente a isso, nos cabe perguntar: de que modo esta
crescente influéncia do capital financeiro sobre os agentes do mercado imobiliario im-
pacta na dindmica da produgao imobiliaria, afetando seus produtos e estratégias, e na
prépria divisdo social do capital entre seus agentes?

Temos que esclarecer que existem dois processos especificos relacio-
nados a captura pelo capital financeiro do mercado imobiliario. O primeiro pro-
cesso ocorre a partir da abertura de capital da empresa, com a emissao de acdes
que representam o capital social da companhia (seu valor total). O segundo processo
ocorre pela criagao de titulos imobiliarios relacionados a um empreendimento
especifico, tornados viaveis a partir da criagao do instituto do patriménio de afetagao
(ver capitulo 2, item 2.3.1). Os dois processos podem ocorrer, bem como pode ocorrer
apenas a securitizacdo dos empreendimentos imobiliarios sem que a empresa res-
ponsavel estabelega a abertura de capital, ou, a empresa pode abrir seu capital, mas
nao disponibilizar seus empreendimentos para a criagao de titulos imobiliarios.

De qualquer forma, em ambos o0s casos ha um conjunto de consequéncias
resultantes da adaptagao dos empreendimentos imobiliarios para a sua inclusdo den-
tro do circuito financeiro. Estas necessidades, lembremos, envolvem a transparéncia
e a segurancga do investimento. Assim, a empresa que realiza a abertura de capitais
precisa se submeter a uma série de controles e normatizagdes criadas pelas agéncias
reguladoras, publicas e privadas, a fim de se adequar as condigdes impostas pelos
investidores financeiros (SHIMBO, 2012).

Estas adaptagdes obrigam a empresa criar controles internos, novos ins-
trumentos de gestdo e se adequar as necessidades de transparéncia de objetivos,
metas, balangos financeiros e de resultados (BMF&BOVESPA, 2017). Neste sentido,
a abertura de capitais implica na submissao da gestdo e administragdo da empresa
aos movimentos do capital financeiro, ja que a producao de resultados deve se afinar
com a expectativa dos investidores (SHIMBO, 2012). Além disso, a tendéncia de au-
mentar a segurancga e a transparéncia (entenda-se previsibilidade) para os investido-
res for¢ca as empresas a padronizarem suas estratégias, produtos e procedimentos, a

fim de evitar riscos e afugentar investidores.
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Em troca destas adaptacdes e submissao ao capital financeiro, a empresa
imobiliaria amplia sua capacidade de produgéo, acelera a velocidade de circulagao de
seu produto e ganha acesso a nova forma de captagao de recursos que € mais barata,
rapida e menos burocratizada do que o crédito bancario (SHIMBO, 2012). Como con-
sequéncia, a abertura de capital possibilita um rapido crescimento da empresa, tanto
em seu valor, como na escala de sua operacao, pois sua producao passa a responder
a necessidade de formacéao de titulos imobiliarios e a valorizagao das acdes da com-
panhia, interesses dos proprietarios acionistas.

Como consequéncia da padronizagao dos produtos imobiliarios e da gestao
das empresas, ocorre a padronizagédo da produgao do meio construido segundo estas
l6gicas (BOTELHO, 2007; FIX, 2007; SHIMBO, 2012). As plantas, o uso de materiais
pré-definidos, a padronizagao arquiteténica, a reorganizacao do processo produtivo e
a ampliacao da escala de produgao geram consequéncias no espacgo das cidades.

A necessidade cada vez maior de se ampliar a escala da produgao, como
consequéncia da propria dindmica financeira (maior volume de capital financeiro exige
maiores investimentos) tem como resultado a ampliagao da escala dos empreendi-
mentos nas cidades, reproduzindo pedacos inteiros do espaco urbano, o que afeta a
dindmica social urbana em sua totalidade. Grandes condominios residenciais, conjun-
tos de edificios de escritérios e complexos comerciais (Shoppings), sdo produzidos no
espago e exigem operagdes urbanas implementadas para adaptar a infraestrutura das
cidades para o melhor funcionamento destes empreendimentos. Desta forma, estes
empreendimentos se constituem em verdadeiras “maquinas urbanas” que se conec-
tam como engrenagens e pecgas ao espaco construido (FIX, 2007). Como movimento
complementar a este processo, o alinhamento e sincronia dos investimentos publicos
na adaptacao das infraestruturas urbanas para o melhor funcionamento destes em-
preendimentos resulta, portanto, na maximizagao da apropriacao privada do valor so-
cialmente produzido.

Outra consequéncia para a cidade e para a sociedade que nela habita é o
aumento da desigualdade, por dois processos distintos, mas que se integram na es-
fera financeira. O primeiro € sentido concretamente no cotidiano citadino, na medida
em que para conseguir o maximo diferencial de renda, os empreendedores imobilia-
rios buscam solos desvalorizados, que pela sua propria condicdo sao as areas apro-

priadas pelas atividades menos valorizadas, onde atividades econbémicas menos
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dindmicas ocorrem (circuito inferior, circuito superior marginal). Desloca-se, portanto,
grupos e atividades menos dindmicas no territorio em favor daquelas mais dindmicas,
apropriando-se neste movimento do valor socialmente produzido por estes grupos ao
longo do tempo.

O segundo processo que resulta no aumento da desigualdade é, ao con-
trario do primeiro, invisivel e sutil, mas igualmente violento. Através da producgéo de
titulos imobiliarios securitizados, que colocam maiores “prémios” para aqueles com-
postos por crédito de “maior risco” (CARNEIRO & VALPASSOS, 2003), cria-se um
mecanismo de transferéncia negativa de renda, em que o crédito imobiliario se torna
mais barato para as familias de maior renda e riqueza patrimonial, € mais caro para o
publico de menor renda e desprovido de bens. Estes dois processos constituem ca-
nais ou espécies de “vasos-comunicantes” entre os circuitos econémicos, por meio
dos quais que se transfere valor socialmente produzido por grupos e atividades atre-
lados ao circuito inferior da economia para o circuito superior. O proprio espago cons-
truido a partir das dindmicas econémicas desiguais dos circuitos econémicos sobre o
territério da cidade torna-se, portanto, a matéria prima para esta acumulacéo.

Este conjunto de processos e agdes, quando observados no contexto ur-
bano, possuem como consequéncia maior a intensificagcdo da fragmentagcéo do es-
paco urbano e do desgaste do tecido social da cidade, ampliando o individualismo e
a mercantilizagdo e esvaziamento do espago publico, que agora passa a ser substitu-
ido por um espacgo de sociabilizagdo privada; o shopping, as areas privadas comuns
dos condominios, a apropriacéo privada de vias de circulacao, a privatizagao de ser-
vigos publicos (seguranga, tributos, limpeza das areas comuns, estacionamentos etc.).

A légica moderna do capital financeiro, deixada livre para operar na produ-
¢ao do espago urbano, portanto, tende a transformar a cidade inteira em uma merca-
doria, a ser privadamente produzida, consumida e vivida. E neste movimento, modifica
as formas de sociabilizagéo, esteriliza e padroniza a dinamica social (do trabalho, do
lazer, da escola) e segrega as pessoas atraveés de limites fisicos (muros, vias, catra-
cas, portarias) e simbdlicos (arquitetura, marcas, ambientes etc.). No limite, mata a
cidadania e o sentido de cidadao e reforga a percepgao do mundo a partir das lentes
de quem é consumidor, criando uma esquizofrenia do espago urbano (SANTOS,
2002)
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Com a morte da cidadania a partir do esvaziamento dos espacos publicos,
a consequéncia final é a naturalizacdo da visao da cidade do ponto de vista empresa-
rial pela populagéo inserida neste processo (classe média e alta), ou seja, a cidade se
produz no imaginario coletivo como negdcio e o capital imobiliario passa a ser o agente
planejador e construtor do espaco por exceléncia. Por outro lado, os excluidos deste
processo passam a ser vistos como habitantes ilegitimos do espago urbano, nédo ape-
nas os moradores deslocados das “areas nobres” das cidades, mas suas atividades
econdbmicas (os ambulantes, os feirantes, os pequenos comércios de ruas etc.). Os
megaempreendimentos comerciais e residenciais, ao invadirem as areas onde ocorre
a vida cotidiana e a reprodugao social dos grupos de menor renda, passam a tratar os
remanescentes destas antigas areas como os invasores, aqueles que enfeiam a pai-
sagem, os “diferenciados, indesejados que necessitam ser deslocados para que sua

propriedade possa ser valorizada.
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3.2. A evolucao historica do capitalismo financeiro internacional e de seus pro-
dutos imobiliarios

Esclarecemos no subtitulo anterior a l6gica que permeia a formagéo do cré-
dito e do dinheiro ficticio e sua incorporagéo a circulagdo monetaria no interior do sis-
tema capitalista. Expusemos também os limites e contradi¢des desta circulagdo e
mostramos como a partir da producado de uma forma especifica de representacio da
riqueza social (equivalente geral do valor e meio de circulagéo da riqueza socialmente
produzida) foram sendo derivadas formas monetarias especificas que resultaram em
diferentes relagcdes socioecondmicas através da duplicacao do valor de produtos con-
cretos, especificamente o produto imobiliario. E, por fim, estabelecemos as conse-
quéncias desta logica de valorizagao aplicada a terra-mercadoria em relagdo ao mer-
cado imobiliario, a cidade e ao espaco urbano.

Nesta segunda parte do capitulo 3, discutiremos os fundamentos da finan-
ceirizacdo do mercado imobiliario no sistema capitalista contemporaneo, analisando
sua producao histérica. Para tanto, dividimos este capitulo em 2 itens especificos.

No item 3.2.1, tratamos sobre a evolugao do sistema de financiamento imo-
bilidrio nos EUA pés-crise de 1929. E através da implementac&o do keynesianismo na
formacao socioespacial estadunidense que se produziu um sistema financeiro imobi-
liario voltado para a produgao de habitagdes em massa, tendo como resultado a cons-
tituicdo de um circuito de captagao de recursos excedentes do setor privado e o in-
centivo a légica privada de producao habitacional. A figura da hipoteca, das socieda-
des de poupancga e crédito (Savings and Loans) e a criagao de um sistema federal
para a regulagdo do mercado imobiliario se desenvolvem neste periodo nos EUA, em
um contexto de crise econdmica e expansao da ideologia comunista nas classes tra-
balhadoras urbanas, e servirdo de base para uma progressiva apropriagaéo deste sis-
tema pela légica do capital financeiro.

No item 3.2.2, tratamos sobre a constituicdo de um circuito global de valo-
rizacao imobiliaria no interior do sistema financeiro contemporaneo, capaz de vincular
diferentes mercados imobiliarios para a conformagao de um unico espago onde circu-
lam rendas fundiarias produzidas em diversas cidades do mundo. A evolugao do sis-
tema hipotecario dos EUA na década de 1980, com o desenvolvimento e uso dos

instrumentos de securitizacdo e dos derivativos para a produgdo de uma série de
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produtos baseados em titulos de divida imobiliario, € o fundamento para a criagao de
um circuito de valorizagao imobiliario do capital financeiro.

Este circuito financeiro imobiliario integra progressivamente mercados imo-
biliarios em importantes cidades e paises do mundo, através de movimentos invisi-
veis, mas de efeitos bastante concretos, para os cidadaos destes espagos. Como re-
sultado, a possibilidade de circulacdo quase instantanea de capitais entre diversos
mercados imobiliarios provoca efeitos de valorizacdo e desvalorizacdo do territorio,
gue passam a ser maximizados a partir de operagdes de revitalizagcao, desapropriagao
e de urbanizacao de partes das cidades selecionadas pelo seu potencial de valoriza-
¢ao (Falar de La Defense, da City de Londres e de outros exemplos que encontrar,
caso do Harlem - Sassen). O mais importante, estas operagdes sao sancionadas e
executadas pelo poder publico, intensificando até o limite a apropriagao individual da
rigueza socialmente produzida na cidade.

Esta é a I6gica hegemdnica do capital financeiro aplicada ao mercado imo-
biliario, e que iremos definir aqui neste item, antes de avancgar finalmente para os im-

pactos desta logica no mercado imobiliario brasileiro.

3.2.1. A evolugédo do mercado imobiliario dos Estados Unidos e suas relagdes com o
capital financeiro

A histéria do mercado imobiliario estadunidense remonta ao final do século
XIX, desenvolvendo-se a partir de uma légica liberal. Segundo levantamento histérico
sobre o mercado habitacional dos Estados Unidos, realizado pelo Department of Hou-
sing and Urban Development (HUD, 2006), podemos dividir a trajetéria evolutiva deste
mercado em quatro periodos distintos: a era da exploragao (pré-1930); a era da insti-
tucionalizacao (1930-1950); a era da securitizacao (1970-1980); a era da automa-
¢ao/computadorizagéo (1990-7?).

Na primeira fase, a era da exploragao, o desenvolvimento de formas de
financiamento habitacional passou pela construgdo de arranjos institucionais a partir
da cooperagao e do associativismo de cunho privado e liberal. Nao havia, até este
momento, nenhum esforgo de regulagéo do setor pelo poder publico.

As primeiras iniciativas voltadas para o financiamento habitacional foram
feitas por meio da associagcdo de mutuarios através da formacéo de sociedades tem-

porarias de crédito, as Terminating Building Societies (TBS). Estas sociedades eram
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baseadas na constituicdo de poupanga conjunta pelos mutuarios e deixavam de existir
assim que todos os seus membros fossem contemplados. Das TBS, estas sociedades
foram evoluindo para instituicbes permanentes, culminando na ultima década do sé-
culo XIX nas sociedades de poupanga e empréstimo (Savings & Loans — S & L).

O uso da hipoteca como instrumento de financiamento caracterizou o sis-
tema de financiamento habitacional estadunidense (Housing Finance System) desde
1870. Segundo o HUD (2006), o sistema de financiamento por hipotecas foi utilizado
no processo de colonizagdo do Meio-Oeste dos Estados Unidos, através da conces-
sao de empréstimos por bancos regionais e locais privados. A maioria dos emprésti-
mos era concedida com um prazo de 6 a 10 anos, com pagamentos semianuais e
nenhuma ou apenas parcial amortizagdo do principal da divida, com taxas de juros
variando até 50%. Nestas condi¢des, o financiamento habitacional no periodo estava
restrito aqueles com capacidade de poupanga ou que ja possuiam propriedades para
fornecer como garantia (FERGUSON, 2008).

A partir de 1890, a economia dos EUA passou por uma crise econdmica
que prejudicou a solvéncia dos titulos hipotecarios, afugentando os investidores. Para
incentivar este mercado, o governo federal instituiu uma certificacdo de depdsitos com
o intuito de aumentar o fluxo de poupancga para as instituicdes de financiamento imo-
biliario, sendo bem-sucedida em aumentar a liquidez do sistema (HUD, 2006). Na dé-
cada de 1920, o mercado imobiliario passou por um boom econdmico, resultando na
oferta abundante de créditos e em um processo inflacionario no mercado imobiliario,
que chegou ao fim em 1929, com a quebra da bolsa de Nova York.

A crise de 1929 desestruturou completamente a economia do pais, dei-
xando enorme contingente populacional desempregado e tendo como consequéncia
o rebaixamento significativo dos salarios daqueles que se mantiveram empregados
na economia (FERGUSON, 2008). O contexto de crise teve como efeitos a estagna-
¢ao econdbmica dos EUA, o aumento de protestos e greves com impactos significativos
na producédo, além do crescimento das tensdes sociais e a expanséo de ideais socia-
listas entre os trabalhadores industriais. Entre 1932 e 1933 houve mais de 500 mil
retomadas de casas de mutuarios que nao conseguiam honrar seus emprestimos,
com mil retomadas acontecendo diariamente, o que teve como consequéncia a queda
de mais de 50% no prego dos iméveis (FERGUSON, 2008).
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No interior da estratégia de recuperagcao da economia implementada pelo
presidente Franklin D Roosevelt, a partir de 1932, o financiamento de moradias € a
criacdo do ideal de sonho da casa propria ocupou lugar de destaque, marcando de
forma clara a era da institucionalizagdo do sistema de financiamento habitacional. Se-
gundo FERGUSON (2008), é a partir da criacdo de um sistema de financiamentos de
hipotecas e de um servigo federal de seguro das dividas hipotecarias que se conse-
guiu um dos maiores sucessos do New Deal, a criagdo de uma “democracia de pro-
prietarios imobiliarios”®°.

A intervencéao estatal no setor de hipotecas foi iniciada com a criagéo, em
1932, de um sistema formado por 11 bancos regionais apoiados pelo governo federal,
com o objetivo de prover liquidez para o mercado imobiliario residencial (HUD, 2006).
Estes bancos eram tutorados pelo Federal Home Loan Bank Board (FHLB). No ano
seguinte, foi criada a Home Owners Loan Corporation (HOLC), com o objetivo de re-
financiar, a partir de juros mais baixos, as hipotecas residenciais em situagéo de ina-
dimpléncia, para evitar a continuidade da retomada dos iméveis. Através da emissao
de titulos, esta companhia captava recursos para comprar hipotecas em situacéo de
risco de investidores privados, refinanciando os contratos a juros mais baixos e por
prazos mais longos.

Em 1934, o Presidente Roosevelt aprofundou a reforma, através do Natio-
nal Housing Act (NHA). Roosevelt criou a Federal Housing Administration (FHA), a
gestora de um novo sistema de financiamento imobiliario baseado no incentivo a cri-
acao de sociedades de poupanga e empréstimo (Savings and Loans) (HUD, 2006). A
FHA ficou responsavel por acompanhar a acdo destas empresas, estabelecendo re-
gulagdes e limites para sua atuagao, além de um sistema de garantia (insurance) para
proteger os investidores da inadimpléncia dos mutuarios. A partir desta agéncia, criou-

se as condigdes para o funcionamento de um mercado secundario de hipotecas.

8 In the flood of acronyms the New Deal produced, it is easy to miss the fact that its most successful
and enduring component was the new deal it offered with respect to housing. By radically increasing the
opportunity for Americans to own their own homes, the Roosevelt administration pioneered the idea of
a property-owning democracy. It proved to be the perfect antidote to red revolution (FERGUSON, 2008,
p. 246). Na inundacgéo de acrénimos que o New Deal produziu, é facil deixar escapar o fato de que seu
mais bem sucedido e duradouro componente foi a nova oportunidade que foi oferecida em respeito a
habitacdo. Ao aumentar radicalmente a oportunidade para americanos serem proprietarios de suas
proprias casas, a administracido Roosevelt foi pioneira na ideia de uma democracia de proprietarios
imobiliarios. Isto provou ser o antidoto perfeito a revolugao vermelha.
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By standardizing the long-term mortgage and creating a national sys-
tem of official inspection and valuation, the FHA laid the foundation for
a national secondary market. This market came to life in 1938, when a
new Federal National Mortgage Association - nicknamed Fannie Mae
- was authorized to issue bonds and use the proceeds to buy mort-
gages from the local Savings and Loans, which were now restricted by
regulation both in terms of geography (they could not lend to borrowers
more than fifty miles from their offices) and in terms of the rates they
could offer depositors... (FERGUSON, 2008, p, 249)°.

A criagcado da Fannie Mae, portanto, embora tenha aprofundado a regulagao
econdmica sob o setor, também foi a pedra fundamental para uma nova modalidade
de negocios imobiliarios, centrados no denominado mercado secundario da habitagao
(titulos gerados a partir de créditos imobiliarios concedidos aos mutuarios). Através
da securitizagao das dividas imobiliarias, esta instituicdo forneceu liquidez aos bancos
privados, que conseguiam, assim, realizar mais empréstimos hipotecarios.

A criacdo de titulos securitizados de dividas imobiliarias, chamados de
Mortgage-Backed Securities (MBS) se tornou um elemento importante da politica ha-
bitacional no periodo, pois permitia injetar no mercado imobiliario o capital excedente
em outros setores (HUD, 2006). No entanto, queremos destacar aqui que se trata de
uma primeira agao em larga escala e amparada pelo poder publico para a criagéo de
capital-ficticio. Os MBS eram titulos originados apenas através da Fannie Mae neste
periodo, 0 que se caracterizava como um monopolio estatal, mas que reproduziam de
forma clara e transparente a légica do capital financeiro. Esta empresa comprava di-
vidas imobiliarias dos bancos e corretoras e transformava-as em titulos securitizados
que poderiam ser comercializados (MBS).

A regulagédo do mercado imobiliario estadunidense por instituicoes federais
permitiu uma rapida recuperagao do setor e um crescimento sustentado ao longo do

periodo, que ocorreu em conjunto com o acesso mais democratico a terra’’. Junto

70 Ao padronizar as hipotecas de longo-prazo e criar um sistema nacional de inspecéo e avaliagéo
oficial, a FHA estabeleceu a base para um mercado secundario nacional. Este mercado veio a vida em
1938, quando a nova Associacdo Federal Nacional de Hipotecas — apelidado de Fannie Mae - foi
autorizada a emitir titulos e usa-los para comprar hipotecas das sociedades de poupanca e empréstimo
locais, as quais eram agora restritas por regulacdo tanto em termos geograficos (elas ndo poderiam
emprestar recursos para além de 50 milhas de seus escritorios) e em termos das taxas que eles pode-
riam oferecer para os depositantes...” (FERGUSON, 2008, p, 249, Tradu¢ao nossa)

" Esta democratizagéo, no entanto, pelas proprias caracteristicas do desenvolvimento histérico dos
EUA, ficou restrita a populagao branca. A segregacao racial nos EUA “coloriu” os contornos da desi-
gualdade de acesso ao sistema de financiamento habitacional, cujo mercado privado chegou mesmo a
colocar taxas de juros diferenciadas para as hipotecas concedidas a mutuarios negros, tamanha era a
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com um financiamento de longo prazo (superior a 20 anos) e de limites as taxas de
juro dos empréstimos e hipotecas, o mercado secundario de hipotecas gerido pelo
governo propiciou recursos em abundancia para o setor.

Este contexto de ampla regulagado da economia se sustentou até a década
de 1960, quando o sistema de financiamento habitacional dos Estados Unidos foi no-
vamente reestruturado. A era da securitizacao foi caracterizada pela abertura do mer-
cado secundario de hipotecas e pela diminuigdo da regulamentacdo do setor (HUD,
2006). Um dos principais motivos para isso foi a elevada inflagdo, que comprometia
as taxas de lucro fixadas pela FHA ao mercado primario de hipotecas, prejudicando
sobretudo as S&Ls. Além disso, a instabilidade econémica diminuiu o numero de in-
teressados em fazer um financiamento habitacional, desacelerando tanto o mercado
de hipotecas primario quanto o secundario.

The S&Ls were simultaneously losing money on long-term fixed-rate
mortgages, because of inflation, and haemorrhaging deposits to
higher-interest money market funds. The response in Washington from
both the Carter and Reagan administrations was to try to salvage the
entire sector with tax breaks and deregulation, in the belief that market
forces could solve the problem (FERGUSON, 2008, p. 254).

A desregulamentacéo, principalmente sobre a agcdo das S&Ls foi a saida
encontrada pelo governo a época. O pior impacto sofrido pelas S&Ls se deu através
da entrada de novas instituicbes privadas no financiamento imobiliario, por meio da
criagao do Money Market Mutual Funds (MMMFs). Os MMMFs sao formados por ins-
tituicdes privadas nao reguladas e por isso sdo capazes de oferecer taxas de retorno
maiores do que aquelas oferecidas pelas S&Ls, atraindo os pequenos poupadores
que antes investiam nestas instituicbes (HUD, 2006).

Como reagao, para salvar as S&Ls da faléncia, o governo federal passou a
desregulamentar o setor, primeiro extinguindo o teto para as taxas de juros e criando
um novo titulo hipotecario com taxa de juros variavel, os AMRs (Adjustable Mortgage
Rate), mais adaptado para um cenario de instabilidade inflacionaria (HUD, 2006).
Além disso, o governo realizou a privatizagdo da Fannie Mae, em 1968, através da
abertura de capital da companhia, e permitiu a ela comprar hipotecas convencionais,

nao apenas aquelas seguradas pela FHA, como forma de garantir a liquidez do

identificacdo dos negros com a pobreza e o risco de ndo pagamento neste pais (FERGUSON, 2008).
Até hoje, analises sobre risco e mercado imobiliario nos EUA se utilizam da divisao entre vizinhangas
negras e brancas (black neighbourhoods and white neighbourhoods).
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sistema. Em substituicao a Fannie Mae, no mesmo ano o governo criou a Ginnie Mae
(Government National Mortgage Association) para operar apenas com os financia-
mentos segurados pelo governo, voltados agora para a populagdo mais pobre e para
os veteranos de guerra (HUD, 2006). Por fim, o governo federal estadunidense insti-
tuiu a Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), em 1970, como es-
tratégia para aumentar a liquidez das S&Ls e a competicdo no mercado secundario
de hipotecas, com o objetivo principal de baratear os empréstimos hipotecarios.

As S&Ls, no entanto, entraram na década de 1980 em um processo de
faléncia em massa, pela impossibilidade de competir com as novas empresas
(MMMEFs), mais ageis e capazes de oferecer melhores taxas de retorno (FERGUSON,
2008). Sao estas empresas que ao aproveitarem a crescente desregulamentacao do
setor a época, foram as responsaveis pela interligacdo entre o mercado de hipotecas
e 0 mercado de capitais (HUD, 2006).

Através da emissao de titulos securitizados baseados em hipotecas, estas
companhias atrairam outros investidores, como fundos mutuos, fundos de pensdes,
companhias de seguros e investidores financeiros, que rapidamente expandiram em
mais de duas vezes os investimentos no mercado imobiliario, atraidos pela rentabili-
dade e seguranga dos titulos.

Esta unido entre mercado imobiliario e mercado de capitais permitiu a apli-
cagao da chamada “engenharia financeira” na constituigdo de novos produtos finan-
ceiros, baseados no processo de fatiamento (trenching) e agrupamento (pooling) dos
titulos hipotecarios (HUD, 2006). Basicamente, através de estudo e classificacdo de
hipotecas, definiram-se metodologias para a produgao de titulos hipotecarios basea-
dos em uma cesta de hipotecas com diferentes niveis de seguranca. Neste processo,
hipotecas formadas a partir de diferentes mercados regionais e locais e em diferentes
publicos foram unificadas para a producédo de titulos padronizados que poderiam
desta forma circular no mercado financeiro.

Os principais canais de ocorréncia destes investimentos foram formados a
partir de 3 titulos especificos: Mortgage-backed Securities (MBS), Colletarized
Mortgage Obligations (CMO) e Real Estate Mortgage Investment Conduits (REMIC)
(HUD, 2006). Cada um destes instrumentos de securitizagéo é resultado de combina-
¢des de diversos tipos de hipotecas, apresentando rendimentos variados, mas pos-

suindo fundamentalmente a mesma natureza.
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Estes titulos assinalaram a mudanga na légica de funcionamento do mer-
cado imobiliario estadunidense, com a subversédo dos objetivos originalmente defini-
dos na década de 1930, a partir da reformulagcéo do Housing Finance System. A des-
regulamentacgao dos limites de financiamento e a flexibilizagdo do direito de emissao
de hipotecas multiplicou a captacdo de recursos para o financiamento imobiliario
(HUD, 2006). No entanto, também subjugou o mercado primario de hipotecas e a pro-
ducao imobiliaria nas cidades estadunidenses ao interesse das companhias de secu-
ritizacado e a dindmica do capital imobiliario.

Como consequéncia, a producéo imobiliaria na década de 1980, nos EUA,
se voltou para a construgédo de grandes investimentos de condominios residenciais e
de escritdrios em areas periféricas das grandes cidades e em vastas areas no entorno
de rodovias (FERGUSON, 2008). Todavia, esta produ¢cao nao estava atrelada a de-
manda habitacional da populacdo, mas a necessidade de investimentos que provi-
nham das instituicdes financeiras (alta rentabilidade e seguranga). Grandes empreen-
dimentos eram executados, mas como estavam descolados da demanda efetiva, va-
rios deles acabaram desocupados.

By 1984 development in the Dallas area was out of control. There were
new condos under construction for miles along Interstate 30. The city’s
skyline had been transformed with what locals referred to as ‘see-
through’ office buildings - see-through because they were still mostly
empty. The building just kept on going, paid for by federally insured
deposits that were effectively going straight into the developers’ pock-
ets. On paper at least, the assets of Empire had grown from $12 million
to $257 million in just over two years. By January 1984 they stood at
$309 million (FERGUSON, 2008, P. 256)".

O interessante, como aponta Ferguson (2008), € que no contexto local a
populacio era capaz de reconhecer a precariedade destes investimentos. Todavia, as
relacdes de intermediacéo estabelecidas entre os empresarios incorporadores (deve-
lopers) e os investidores no mercado imobiliario produziram uma alienagdo entre o

investidor e o empreendimento investido que impediram os segundos de reconhecer

2 Em 1984, os empreendimentos imobiliarios em Dallas estavam fora de controle. Havia novos condo-
minios sendo construidos por milhas ao longo da rodovia interestadual 30. O perfil da cidade foi trans-
formado de acordo com o que os locais se referiram como edificios de escritérios “transparentes” —
transparentes porque eles ainda estavam desocupados em sua maior parte. A construgdo apenas con-
tinuava, paga por depdsitos segurados pelo governo federal que estavam efetivamente indo direto para
0 bolso dos empresarios imobiliarios. Pelo menos no papel, os ativos da Empire (empresa incorpora-
dora) cresceram de U$12 milhdes para U$256 milhdes em apenas dois anos. Em janeiro de 1984 os
ativos somavam U$309 milhdes (FERGUSON, 2008, p. 256, tradugdo nossa)



204

a precariedade dos investimentos e induziram os primeiros a ignorar a existéncia ou
nao de demanda efetiva para fazer jus aos produtos imobiliarios ofertados. Esta € uma
consequéncia direta da alienagéo “natural” que surge da constituicdo do proprio capital
crediticio, conforme ja discutido no item 3.1. Os numeros e os valores dos titulos imo-
biliarios e de seus rendimentos assumem a aparéncia de valor, quando na verdade se
constituem apenas como um potencial de valor n&o efetivado (n&o-valor), mas servem
para alimentar a especulagao financeira.

Os diversos mercados imobiliarios regionais estadunidenses, caracteriza-
dos principalmente pela acao das S&Ls se conectaram através do mercado secunda-
rio de hipotecas e garantiram com isso um enorme circuito de transferéncia de depo-
sitos de pequenos e médios investidores para os grandes investidores de titulos se-
curitizados e para os empresarios incorporadores’®. Sem a produgéo real de novo
valor, com a “circulagdo” do produto imobiliario no circuito de produgao capitalista,
este movimento significou basicamente, a transferéncia de grandes quantidades de
recursos dos primeiros para os segundos, com a intermediagédo da produgao imobili-
aria. Ao final da década de 1980, a confianga dos investidores no mercado imobiliario
estadunidense estava abalada:

By the early 1980s estate agents were joking that the difference be-
tween venereal disease and condominiums was that you could get rid
of VD. Moreover, the mismatch between the assets and liabilities of
most Savings and Loans had now become disastrous, with ever more
long-term loans being made (to insiders) using money borrowed short-
term (from outsiders). When the regulators belatedly sought to act in
1984, these realities could no longer be ignored (FERGUSON, 2008,
pp. 257-258)"4.

73 ..S&Ls could now invest in whatever they liked, not just long-term mortgages. Commercial property,
stocks, junk bonds: anything was allowed. They could even issue credit cards. On the other, they could
now pay whatever interest rate they liked to depositors. [...] Suddenly the people running Savings and
Loans had nothing to lose - a clear case of what economists call moral hazard. What happened next
perfectly illustrated the great financial precept first enunciated by William Crawford, the Commissioner
of the California Department of Savings and Loans: ‘The best way to rob a bank is to own one.” Some
S&Ls bet their depositors’ money on highly dubious projects. (FERGUSON, 2008, p. 254-255). ...S&Ls
poderiam investir agora em qualquer coisa que quisessem, ndo apenas em hipotecas de longo prazo.
Propriedades comerciais, agdes, titulos de alto risco: tudo fora permitido. Elas poderiam inclusive emitir
cartdes de crédito. Por outro lado, eles poderiam agora pagar qualquer taxa de rendimentos para os
depositantes. [...] De repente, as pessoas responsaveis pelas Savings and Loans nao tinham nada a
perder — um claro caso do que o s economistas chamam de risco moral. O que aconteceu depois
ilustrou perfeitamente o grande preceito financeiro enunciado primeiramente por William Crawford, o
Comissario do Departamento Californiano para as Savings and Loans: ‘O melhor jeito de roubar um
banco é ser dono de um’. Algumas S&Ls apostaram o dinheiro de seus depositantes em projetos alta-
mente duvidosos (Tradugdo nossa).

74 No inicio da década de 1980, os agentes imobiliarios faziam piadas dizendo que a diferenga entre
doencas venéreas e condominios era que vocé poderia se livrar de doencgas venéreas (DV).Além disso,
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O fim da era das S&Ls marca a expansao das MMFs, com seus novos titu-
los securitizados (MBS, CMO, REMIC), que passaram a captar cada vez mais 0s re-
cursos ociosos do sistema econdmico. Marca também um periodo de flexibilizagao
crescente nas regras e limites para a concessao de créditos e geragao de hipotecas,
como resposta a demanda do mercado de capitais por titulos lastreados no mercado
imobiliario. E, por fim, assinala a internacionalizacdo do mercado hipotecario estadu-

nidense e a constituicdo de um mercado global de hipotecas, tema do proximo item.

3.2.2. A internacionalizagdo do mercado imobiliario estadunidense através do mer-
cado de capitais

Como ja apontado anteriormente, a flexibilizagao das regras sobre o finan-
ciamento imobiliario e para a emissao de titulos lastreados em hipotecas, e a intensi-
ficagdo da imbricagdo entre mercado imobiliario e mercado de capitais, provocam a
subversdo da logica do primeiro as necessidades do segundo. Gerar titulos hipoteca-
rios para serem trocados no mercado de capitais passa a ser a fungéo principal do
HSF Nos EUA, ainda mais quando a partir de 1990 a voracidade dos fundos de inves-
timento internacionais passou a buscar estes titulos (HUD, 2006). A produgéao de mo-
radias e o financiamento para a aquisicdo da casa propria tornou-se uma fungcao me-
nor do sistema.

Segundo o HUD, 2006, a partir de 1990 inaugura-se a era da automacao e
da computacdo do sistema de financiamento habitacional estadunidense. Este peri-
odo, segundo a publicagao, é caracterizado pela criagdo de processos de avaliagéo e
de geracao de hipotecas automatizados e pelo crescente aumento na velocidade dos
sistemas de informacgdes, que, combinados, aumentam exponencialmente a capaci-
dade de geragéo e de circulagao dos titulos hipotecarios ao redor do mundo. Os AUS
(Automate Underwriting System), como sdo denominados estes sistemas automatiza-

dos, criam a sensacdo de seguranca e de estabilidade no mercado de titulos

o descasamento entre ativos e obrigagdes financeiras da maioria das Savings and Loans tinham se
tornado agora desastrosos, com cada vez mais empréstimos de longo prazo sendo feitos, (para insi-
ders), utilizando dinheiro emprestado a curto prazo (de outsiders). Quando os reguladores tardiamente
procuraram agir em 1984, estas realidades ndo puderam mais ser ignoradas (FERGUSON, 2008, pp.
257-258, tradugdo nossa).
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imobiliarios e reforcam a fé em sua capacidade de autoregulacao pela “perfeicao”
deste sistema técnico (PORTO-GONCALVES, 2006).

Todavia, desde a década de 1980, a capacidade de financiamento imobili-
ario pelo mercado convencional ja vinha se esgotando e novos produtos e estratégias
foram adotados para aumentar a capacidade de absorgao de financiamentos do mer-
cado imobiliario estadunidense (HUD, 2006). A possibilidade para a geragao de mul-
tiplas hipotecas para o mesmo imovel foi utilizada ao extremo. Agentes corretores ini-
ciaram um trabalho de convencimento de proprietarios de média e alta renda a reali-
zarem a hipoteca de suas casas para aplicagao destes recursos no mercado imobili-
ario. Para tanto, apresentaram como vantagens as altas taxas de rentabilidade do
sistema, convencendo-os a mobilizarem sua riqueza patrimonial por meio de emprés-
timos hipotecarios lastreados em suas moradias, sem alertarem, ou mesmo se darem
conta, de que este era um processo auto inflacionario.

In terms of pure capital appreciation between 1987 and 2007, bricks
and mortar (up by a factor of 4.5) out-performed shares (up by a factor
of just 3.3). Only if one takes the story back to 1979 do British stocks
beat British bricks. (FERGUSON, 2008, pp. 262-263)".

A citagdo acima mostra como o mercado imobiliario se valorizou no periodo
em decorréncia destas acdes. O que os numeros e a retorica dos corretores do mer-
cado de capitais estavam operando, em esséncia, era 0 mascaramento de um pro-
cesso especulativo que se baseava na criagao de titulos imobiliarios lastreados em
dividas e na mobilizacao de riquezas dos proprios mutuarios do sistema, que dispara-
ram um processo de valorizagao que se sustentava a partir dos investimentos conti-
nuos dos proprios mutuarios. Enquanto isso, Bancos e demais investidores se bene-
ficiavam dos efeitos da alta de precos no mercado imobiliario.

Neste contexto, os titulos atrelados a hipotecas de taxas ajustaveis torna-
vam-se mais interessantes, pois seus retornos variavam diretamente com as taxas de
valorizagao do mercado imobiliario, embora aumentassem os riscos para seus mutu-

arios. Neste sentido, nenhum titulo apresentou mais riscos que as hipotecas

5 Em termos de pura apreciagdo de capital, entre 1987 e 2007, tijolos e argamassa (valorizando por
um fator de 4.5) superou o desempenho de agbes (que aumentavam por um fator de 3.3. Apenas se
considerarmos a historia até 1979 é que as agdes inglesas superam os “tijolos” britanicos (FERGUSON,
2008, p. 262-263, traducdo nossa).
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Subprime, que pagavam altos prémios, mas possuiam riscos elevados devido as ca-
racteristicas do seu publico alvo (populagdo sem renda fixa ou emprego estavel).

‘Subprime’ mortgage loans are aimed by local brokers at families or
neighbourhoods with poor or patchy credit histories. Just as jumbo
mortgages are too big to qualify for Fannie Mae’s seal of approval (and
implicit government guarantee), subprime mortgages are too risky. Yet
it was precisely their riskiness that made them seem potentially lucra-
tive to lenders. These were not the old thirty-year fixed-rate mortgages
invented in the New Deal. On the contrary, a high proportion were ad-
Justable-rate mortgages (ARMSs) - in other words, the interest rate could
vary according to changes in short-term lending rates (FERGUSON,
2008, pp. 264-265).

A expansao do crédito Subprime demonstrou os limites do sistema finan-
ceiro imobiliario dos EUA, pois ndo havia praticamente mais nenhum segmento viavel
do mercado consumidor a ser integrado ao mercado hipotecario. Mais do que isso, a
quantidade de titulos imobiliarios lastreados em hipotecas havia movimentado uma
grande quantidade de recursos e absorvido enorme quantidade de dinheiro oriundo
da poupanca de pequenos e médios poupadores, sem, no entanto, resultar de fato em
aumento de riqueza’’. Ao contrario, uma parte significativa destes recursos foram es-
terilizados através de pagamentos de dividas anteriores, consumo nao-produtivo ou
simplesmente no investimento em novas habitagdes’® (FERGUSON, 2008).

Quando as familias comeg¢aram a nao honrar seus compromissos, instituiu-

se um efeito cascata que foi prejudicando os investidores através do mercado

76 Os empréstimos hipotecarios “Subprime” sdo focados pelos corretores locais para familias ou vizi-
nhangas com histéricos de crédito pobres ou desnivelados. Assim como hipotecas jumbo s&o muito
grandes para se qualificarem para o selo de aprovacao da Fannie Mae (e implicitamente garantias de
governo), hipotecas subprime sdo muito arriscadas. No entanto, foi precisamente seu maior risco que
fez com quem parecessem mais lucrativas para os emprestadores. Estes ndo eram as velhas hipotecas
de 30 anos e de rendimentos fixos inventada durante o New Deal. Ao contrario, uma elevada proporgéo
eram hipotecas de taxas ajustaveis (ARMs) — em outras palavras, as taxas de rendimento poderiam
variar de acordo com mudancas nas taxas de empréstimo de curto prazo (FERGUSON, 2008, pp. 264-
265, traducao nossa).

7 A mesma vis&o é apresentada por Gerstein e Harrison (2016), que ao analisarem o papel do mercado
imobiliario na economia espanhola, concluem que os ganhos obtidos pelo mercado imobiliario espanhol
nos ultimos anos nao refletiram em aumento real de riqueza, mas apenas em transferéncia de renda
entre os setores da economia.

8 Note that only a minority of these loans were going to first-time buyers. They were nearly all refinanc-
ing deals, which allowed borrowers to treat their homes as cash machines, converting their existing
equity info cash. Most used the proceeds to pay off credit card debts, carry out renovations or buy new
consumer durables (FERGUSON, 2008, pp. 265-266). Note que apenas a minoria destes empréstimos
estava indo para compradores da primeira moradia. Eles eram quase todos negocios de refinancia-
mento, o que permitia aos seus tomadores tratar suas casas como maquinas de fazer dinheiro, conver-
tendo seu patriménio existente em dinheiro. Muitos usaram os rendimentos para pagar débitos de car-
tao de crédito, realizar reformas ou comprar novos produtos duraveis (tradu¢do nossa).
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financeiro e de capitais, desestabilizando a economia e suas instituicdes. O resultado
final foi a transferéncia de enormes quantidades de riqueza na forma de poupancga e
patrimonio de investidores individuais de média e alta renda via mercado hipotecario
e mercado de capitais, de recursos coletivos como pensdes, além de rendas e rique-
zas socialmente produzidas por investimentos publicos e coletivos feitos nos espacgos
urbanos afetados, que através do mercado hipotecario foram capturados para a esfera
de circulagao do capital financeiro.

Ao observar os efeitos da crise financeira de 2008, ficou visivel a extensao
percorrida pelos titulos hipotecarios dos Estados Unidos ao redor do mundo. Por meio
da conivéncia de instituicdes avaliadoras de riscos, fundos publicos locais e nacionais,
bancos e instituicdes publicas e privadas ao redor do mundo haviam aplicado seus
recursos, direta ou indiretamente, em companhias e instituicdbes que tinham suas po-
sicdes comprometidas com titulos hipotecarios dos EUA.

As a business model subprime lending worked beadutifully - as long as
interest rates stayed low, as long as people kept their jobs and as long
as real estate prices continued to rise. As a business model subprime
lending worked beautifully - as long as interest rates stayed low, as
long as people kept their jobs and as long as real estate prices contin-
ued to rise. Repackaged as collateralized debt obligations (CDOs),
these subprime securities could be transformed from risky loans to
flaky borrowers into triple-A rated investment-grade securities. All that
was required was certification from one of the two dominant rating
agencies, Moody’s or Standard & Poor’s, that at least the top tier of
these securities was unlikely to go into default (FERGUSON, 2008, p.
268-269).

Como foi deixado claro com a crise internacional de 2008, o sistema finan-
ceiro mundializado resultou na interdependéncia dos diversos mercados de capitais
nacionais ao redor do mundo. A estrutura resultante possuiu contornos claros, com
centros e periferias que participam de formas diferentes deste sistema. Como centros
do mercado financeiro internacional, Estados Unidos da América (Nove York), Europa
(Londres) e Japao (Toquio) foram responsaveis pela maior parte dos fluxos de inves-
timento e de capital no mundo, com cada um destes paises possuindo suas respecti-
vas areas de influéncia, em direcdo as quais os fluxos de capitais se ramificaram para
atingir outras regiées do mundo.

As instituigbes privadas, com suporte de instituigdes internacionais e publi-
cas nacionais, conectaram os diversos circuitos financeiros entre si, permitindo, como

ja mencionamos no comego deste capitulo, que o dinheiro excedente de uma parte
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do sistema financeiro fluisse para outra parte, tendo como efeitos diretos a equaliza-
¢ao da taxa de juros dos setores econdmicos e a maior interdependéncia dos ramos
e atividades econdmicas. Na macro-escala do sistema financeiro, grandes bancos pu-
blicos e privados e fundos globais de investimento criaram verdadeiras artérias do
sistema financeiro internacional, conectando economias nacionais que através de sua
prépria arquitetura financeira regional/local, estabeleceram a circulagéo do capital em
seu territorio.

Como consequéncia desta estrutura, quando ocorreu a crise imobiliaria dos
Estados Unidos em 2008, seus efeitos trespassaram as fronteiras nacionais, atingindo
direta ou indiretamente todos os paises do mundo. Alguns paises foram afetados de-
vido a exposigao de suas instituicdes financeiras ao mercado de titulos hipotecarios
dos EUA, como o caso da Islandia, em que as duas maiores instituicdes financeiras
do pais aplicaram seus recursos em fundos de hedge e em outras instituicbes bas-
tante expostas aos titulos subprime. Por outro lado, a crise de ndo-pagamento dos
titulos subprime se espalhou rapidamente para outros titulos imobiliarios tidos como
mais seguros, socializando as perdas para outros fundos e instituigdes consideradas
“solidas”, como podemos ver no relato a seguir:

Since the subprime mortgage market began to turn sour in the early
summer of 2007, shockwaves have been spreading through all the
world’s credit markets, wiping out some hedge funds and costing hun-
dreds of billions of dollars to banks and other financial companies. The
main problem lay with CDOs, over half a trillion dollars of which had
been sold in 2006, of which around half contained subprime exposure.
It turned out that many of these CDOs had been seriously over-priced,
as a result of erroneous estimates of likely subprime default rates. As
even triple-A-rated securities began going into default, hedge funds
that had specialized in buying the highest-risk CDO tranches were the
first to suffer FERGUSON, 2008, p. 271)®.

Devido a interconectividade dos mercados de titulos, que ocorre em grande

parte por causa de grandes fundos e instituigbes que atuam em diversos mercados

7 Desde quando o mercado de hipotecas subprime comegou a cair no inicio do verdo em 2007, ondas
de choque tem se espalhado através de todos os mercados de crédito mundiais, varrendo alguns fun-
dos de hedge e custando centenas de bilhdes de ddlares para bancos e outras companhias financeiras.
O maior problema esta com os CDOs, mais de meio trilhdo de ddélares deles foram vendidos em 2006,
dos quais metade continham exposi¢des ao subprime. Aconteceu que muitos desses CDOs estavam
seriamente sobrevalorizados, como o resultado de estimativas erréneas sobre a possibilidade da taxa
de ndo pagamento das hipotecas subprime. Quando até securitizagdes classificadas como triplo A co-
megaram a entrar em inadimpléncia, fundos hedge especializados em comprar CDOs de alto risco
foram as primeiras a sofrer (tradugéo nossa).
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financeiros, os prejuizos se disseminaram para outros mercados especificos, atin-
gindo a circulagao de crédito de maneira geral e desvalorizando os mais variados ati-
vos ao redor do mundo.

Como consequéncia maior desta desvalorizagao, a diminuigdo do volume
de capital monetario e do ritmo de consumo dos EUA e Unido Europeia impactaram
0s paises industriais do sudeste asiatico, resultando na queda generalizada do preco
das commodities agricolas e minerais, o que afetou a economia daqueles paises que
se encontravam na periferia do sistema econdmico internacional. Foi este efeito cas-
cata entre os diversos circuitos financeiros interconectados, o principal responsavel
pela difusdo da crise econémica de 2008 pelo mundo.

No entanto, apesar de a crise econdmica ter se generalizado por outros
setores, é sintomatico que ela tenha se iniciado como uma crise de insolvéncia no
mercado imobiliario estadunidense. Desde a década de 1990, o mundo ja estava vi-
venciando uma série de crises imobiliarias nacionalmente localizadas, fruto de rapidos
processos de valorizagdo que ocorriam a partir de investimentos de institui¢gdes inter-
nacionais, principalmente no mercado de imoveis corporativos, que resultavam em
fases de valorizag&o imobiliaria intensa, seguidos de rapida desvalorizagao.

A partir dos anos 1990, fundos de investimentos, empresas incorporadoras
especializadas em condominios empresariais, além de prestadoras de servigos imo-
biliarios, acompanharam a internacionalizagao das grandes empresas transnacionais,
que passaram a exigir a adaptagao de grandes areas e edificios para suas necessi-
dades (FIX, 2007). Foi a época em que as operag¢des de renovagao e revitalizagao
urbanas comegaram a prosperar em diversos paises no mundo, inclusive nos paises
subdesenvolvidos. Estas acdes eram vistas como positivas e responsaveis pela atra-
cao de investimentos para a constituicao de representacgdes e filiais de empresas glo-
bais.

As operagdes urbanas eram vistas como 6timos negécios, pois resultavam
em grandes possibilidades de valorizagdo, uma vez que a instalagdo destas empresas
no espacgo urbano gerava uma demanda de alta capacidade por edificios e infraestru-
turas especificas que permitiam (re)produzir pedagos inteiros da cidade, liberando
terra-mercadoria para ser incorporada para novas e rentaveis fungcbes. Além disso,
contratos de construgao exclusiva e garantia de compra ou de locagao destes edificios

por estas empresas internacionais, geralmente com longo periodo de validade,
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criavam condigdes ideais para a constituicao de fundos de investimento e titulos imo-
biliarios de alta solvabilidade, uma verdadeira “maquina imobiliaria” que propiciavam
enorme fluidez para este mercado (FIX, 2007, p. 68).

Outro fator que reforgou a atratividade e a generalizagéo destes investi-
mentos ao redor do mundo foi a propria crise imobiliaria nos mercados centrais. A
partir da crise de desvalorizagado dos mercados imobiliarios estadunidense (1980), eu-
ropeu (1980) e japonés (1990), os capitais imobiliarios destes paises buscaram inves-
tir em empreendimentos imobiliarios e grandes operagdes urbanas nos paises em de-
senvolvimento, como Tailandia, China, Brasil, dentre outros.

Porém, se a internacionalizacao de titulos imobiliarios e fundos de investi-
mento imobilidrio estava ocorrendo no segmento do mercado de escritorios e edificios
comerciais, 0 mesmo nao podemos afirmar sobre o mercado de titulos imobiliarios
lastreados em hipotecas residenciais. A producdo de enormes edificios comerciais
visa atender a uma demanda liquida e certa, prevista em contrato e muitas vezes
relacionada com a demanda especifica de uma grande empresa internacional, o que
facilita a emissao e distribuicdo de titulos pelos vinculos sinérgicos que sao estabele-
cidos entre estas empresas (multinacional, empresa incorporadora, instituicées finan-
ceiras, companhias securitizadoras, fundos de penséao etc.). No caso do mercado re-
sidencial de titulos imobiliarios, estas questdes sdo mais complexas.

Além da grande variedade inerente aos produtos imobiliarios residenciais,
os mercados imobiliarios nacionais e locais apresentam peculiaridades que os tornam,
de diversas maneiras, consideravelmente heterogéneos entre si. Existem diferengas
entre as formas juridicas da terra e da propriedade, ja comentadas no item 2.3.1 do
capitulo anterior, entre as normas juridicas que regem a producao e circulacdo de
titulos imobiliarios, entre procedimentos de retomada e faléncia de iméveis, dentre
outras caracteristicas. Além disso, ha variagdes culturais significativas entre as popu-
lagdes em relagcéo a forma de encarar a habitagdo, em alguns lugares vistas como um
bem imobiliario, em outros como patrimdnio e em outros ainda como investimento.

O mercado imobiliario europeu, por exemplo, possui diferencas fundamen-
tais se comparado ao seu equivalente estadunidense, tanto institucionais como em
relacédo as caracteristicas dos préprios titulos. Em primeiro lugar, o mercado europeu
€ na verdade composto de diversos mercados nacionais, cada qual apresentando

suas peculiaridades, o que resulta em uma menor fluidez dos investimentos na zona
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do Euro. Além disso, nao existe uma garantia federal aos valores dos titulos hipoteca-
rios e a permissao para o pré-pagamento parcial ou total do imével encarecem o fi-
nanciamento imobiliario, dificultam a formacéao de titulos imobiliario com juros fixos e
tornam o seu tempo de existéncia variavel. Por fim, no ordenamento juridico dos EUA,
baseado na common law, permitem maior seguranga para os bancos emissores de
titulos imobiliarios, que podem remové-los de seu balanco quando securitizados, se
livrando de riscos. Ja na maior parte dos paises da zona do euro, o sistema juridico
baseado na civil law obriga os bancos a manterem a ficarem com os titulos em seu
balanco até sua terminagao, o que amplia os riscos para estas instituicdes.

No Japao, onde a figura da hipoteca nao existia até depois da 22 Guerra
Mundial, reconstruiu seu sistema de financiamento imobiliario tendo como modelo o
sistema estadunidense, constituindo uma empresa publica de securitizacédo, a Gover-
nment Housing Loan Corporation (GHLC), em 1950, cujo objetivo era prover a liquidez
para o mercado de hipotecas japonés, criar as regras e padrdes para o langamento
de hipotecas, bem como medidas para a execucdo de hipotecas e a retomada de
iméveis e instituir um mercado secundario de titulos imobiliarios. Esta corporacgao,
hoje substituida pela Japan Housing Finance Agency (JHFA), contava com recursos
oriundos da propria securitizagdo, mas tinha seus fundos e retornos garantido pelo
governo federal. Os dados do mercado imobiliario japonés também sdo abundantes e
transparentes, o que permite maior confiabilidade por parte de seus investidores. Além
disso, a legislagao no Japao permite que pessoas fisicas e juridicas de outros paises
adquiram terras e imoveis japoneses praticamente sem restricdo, em contraste com
outros paises da regido.

Em linhas gerais, o sistema de financiamento habitacional do Japao possui
grandes similaridades com SFH dos EUA, mas existem diferencgas significativas em
relacdo as proprias caracteristicas deste mercado. Em primeiro lugar, ele surgiu em
uma situagao de grande escassez de habitagbes no pods-2? Guerra Mundial e teve
como missao a rapida produgdo de habitacbes. Em segundo lugar, desde a década
de 1960 que este mercado possui um excedente de imoveis residenciais, que se man-
tém elevado, em torno de 12%.

A partir destes casos relatados, que demonstram uma maior circunscricao
da financeirizagdo do mercado imobiliario residencial a esfera nacional na maior parte

dos paises do mundo, como é possivel falar de um mercado global para os titulos
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imobiliarios para além de segmentos especificos deste mercado, vinculados a grandes
edificios comerciais e de servigos voltados para as necessidades de grandes empre-
sas globais? Na verdade, ndo estamos falando da criacdo de um mercado global de
hipotecas, mas sim da globalizagdo do mercado hipotecario estadunidense.

A partir do desenvolvimento de instrumentos de securitizagdo nos EUA, na
década de 1980, o mercado imobiliario deste pais desenvolveu um circuito de acumu-
lagdo global, atraindo fluxos excedentes de diversos lugares para serem reinvestidos
em seus titulos imobiliarios (CDOs, CMOs, MBSs, REMICs). Diversos fundos de in-
vestimento, publicos e privados, e instituigdes financeiras viram neste a oportunidade
de realizar investimentos rentaveis e seguros, em comparagéo com as opgdes de in-
vestimento em seus paises de origem. Na Dinamarca e Noruega, por exemplo, os
governos locais possuem autonomia para constituirem fundos publicos e gozam de
liberdade para aplicar seus recursos em negocios ao redor do mundo, respeitando
critérios de segurancga e confiabilidade.

Todavia, os processos de emissao de titulos imobiliarios, notadamente os
CDOs e CMOs, permitem a composi¢ao de financiamentos hipotecarios de diversas
qualidades. Além disso, a possibilidade quase infinita de fatiamento (trenching) e agru-
pamento (pooling) das hipotecas e titulos imobiliarios em novos titulos imobiliarios,
gerados e emitidos por instituicdo financeiras nao reguladas, amplia sobremaneira a
propria alienagao inerente ao sistema financeiro (HARVEY, 2006). Além disso, a pre-
caria atuagao das empresas avaliadoras de risco, colaboraram para esta alienagéo,
na medida em que confiavam cada vez mais em sistemas automatizados para a rea-
lizagao de sua funcdo. Por fim, a facilidade e velocidade de produgao de novas hipo-
tecas e de titulos de securitizacao deste sistema, aliada a sua maior rentabilidade em
relagao a outros titulos hipotecarios ao redor do mundo, garantiu sua rapida penetra-
cao em diversas empresas e fundos ao redor do mundo. Ao final, os titulos imobiliarios
dos Estados Unidos haviam se espalhado pelas mais variadas instituicdes ao redor
do mundo.

The key to this financial alchemy was that there could be thousands of
miles between the mortgage borrowers in Detroit and the people who
ended up receiving their interest payments. The risk was spread across
the globe from American state pension funds to public health networks
in Australia and even to town councils beyond the Arctic Circle. In Nor-
way, for example, the municipalities of Rana, Hemnes, Hattjelldal and
Narvik invested some $120 million of their taxpayers’ money in CDOs
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secured on American subprime mortgages® (FERGUSON, 2008 p.
269).

Todavia, ndo importou o quanto novas intermediacdes foram criadas a par-
tir destas operagdes financeiras, quando a crise de 2008 obrigou os créditos gerados
a se ajustarem ao fundamento material desta riqueza, o descompasso entre o capital
ficticio gerado e a riqueza material em que ele se baseava operou o brutal processo
de desvalorizagao que se viu nos anos seguintes, revelando ao mesmo tempo a es-
trutura e a territorialidade destes investimentos. Em linhas gerais, a crise financeira de
2008 resultou em um enorme processo de espoliagdo de capital social fundamentado
em um movimento especulativo que teve como fundamento o mercado imobiliario e a

terra-mercadoria.

80 A chave para esta alquimia financeira estava no fato de que poderia haver milhares de milhas de
distancia entre os tomadores de hipotecas em Detroit e a pessoa que terminava por receber 0s juros
dos pagamentos. O risco estava espalhado ao redor do globo, de fundos de penséao publicos america-
nos a redes de saude publica na Australia e até para conselhos municipais ao redor do circulo artico.
Na Noruega, por exemplo, as municipalidades de Rana, Hemnes, Hattjelldal e Narvik investiram apro-
ximadamente U$ 120 milhées do dinheiro dos contribuintes em CDOs securitizadas em hipotecas sub-
prime americanas (tradugéo nossa).
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3.3. Financeirizagao ou financiarizagao? A penetrag¢ao da légica financeira no
mercado imobiliario brasileiro

Chegamos nesta terceira parte ao ponto alto da discussao sobre a relagéo
entre o capital financeiro e o capital imobiliario. Ja definimos nos subtitulos anteriores
os limites e diferengas entre o sistema financeiro e monetario, a identidade e a logica
do crédito e do dinheiro ficticio, e estabelecemos os contornos da légica hegemdnica
do capitalismo financeiro contemporaneo em seu esforgo de captura e unificacdo de
parte de mercados imobiliarios nacionais na conformag¢ao de um circuito de valoriza-
¢ao secundaria para o capital financeiro internacional.

Nesta parte, analisaremos a quantas anda o processo de financeirizagao
do mercado imobiliario brasileiro, isto &, a subordinagdo da promog¢ao imobiliaria no
pais a logica de valorizagao do capital financeiro, que se desenvolve a partir da pro-
ducéo de capital ficticio (titulos imobiliarios) lastreado direta ou indiretamente na pro-
priedade do imovel.

Como ja mencionamos no inicio deste capitulo, ha uma diferenca entre fi-
nanciamento (crédito) e financeirizagéo (capital ficticio). Esta diferenga nos induz a
algumas perguntas. Até onde vai o processo de financeirizacdo do setor imobiliario
nacional? De que modo o desenvolvimento desta I6gica financeira impacta a organi-
zagao dos circuitos econdmicos no ramo imobiliario da economia, especialmente o
circuito superior? Qual a difusdo espacial desta logica financeira no territério nacional?
Existem limites para a difusao desta légica no territério brasileiro? Quais seriam estes?

Para responder a estas perguntas, partiremos primeiramente de levanta-
mento bibliografico sobre a relagéo entre o0 mercado de capitais e 0 mercado imobili-
ario no inicio do século XXI, a partir de dois autores principais, Adriano Botelho (2007)
e Mariana Fix (2007). Estes autores exploraram as relagées entre o mercado imobili-
ario e o mercado de capitais na metrépole paulista, o primeiro enfocando a atuagao
dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) e a emissao de titulos de Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) a partir da constituicdo de empreendimentos resi-
denciais. A segunda, analisou tais relagdes a partir da constituicdo de grandes empre-
endimentos comerciais articulados a operacdes urbanas realizadas na cidade de Sao
Paulo, tentando desvendar as relagdes entre construtoras e incorporadoras nacionais

e o capital financeiro e imobiliario internacional.
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No segundo momento, buscamos analisar a expansdo do mercado de titu-
los securitizados (CRIs) e a atuagéo dos FlIs entre o periodo 2003-2014, através de
levantamentos de dados secundarios e primarios coletados em sites de instituigcdes
financeiras, relatérios e documentos de FlIs e na leitura de relatérios de emissdes de
CRIs, além de uma entrevista com funcionario de uma grande Companhia de securi-
tizagdo nacional. Com isso, agregamos informagdes para estabelecer uma compara-
¢ao entre a atual posicao da relagcao entre mercado de capitais e mercado imobiliario
no Brasil, com a realidade estudada por Fix (2007) e Botelho (2007), cobrindo o peri-
odo subsequente ao ultimo ano analisado por estes autores.

Por fim, no ultimo momento deste item, realizamos uma discusséao a partir
dos dados levantados e construimos nossas respostas as perguntas elencadas ante-

riormente no inicio deste item.

3.3.1. O mercado imobiliario no Brasil e sua relacdo com o mercado de capitais

Mariana Fix (2007), em sua analise sobre os vinculos entre o capital finan-
ceiro internacional e o mercado imobiliario na metropole de Sdo Paulo no inicio do
século XXI, chegou a conclusao de que:

...s€ houve um processo de abertura econémica, com a entrada de
investimento estrangeiro direto, o processo de internacionalizagao do
setor imobiliario no Brasil ainda € muito incipiente. De modo geral, uma
analise do quadro de empresas que atuam na producgao das grandes
torres de escritorio indica que, apesar da entrada dessas grandes em-
presas estrangeiras, a maior parte delas ainda é nacional... Além
disso, as previsdes da vinda de investidores estrangeiros, realizadas
especialmente na segunda metade da década de 1990, néo se confir-
maram, e boa parte dos edificios foi produzida com capital nacional,
ainda que com a participagdo de importantes empresas estrangeiras
(FIX, 2007, p. 60).

A partir da analise abrangente do mercado imobiliario paulistano (escrito-
rios de arquitetura, empresas de construcdo civil, incorporadoras, consultorias, em-
presas de corretagem, fundos de investimento imobiliario), Fix (2007) concluiu que a
financeirizagdo do mercado imobiliario no pais ainda se apresentava de uma forma
limitada. Ndo s6 as grandes empresas internacionais investiram de forma comedida,
como a proépria insergao delas no mercado se fez desta maneira, atuando com inves-
timentos diretos, mas principalmente através de parcerias com empresas nacionais e

outros vinculos temporarios.
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FIX (2007) descreveu o desenvolvimento de uma nova légica de promogao
imobilidria na cidade de Sao Paulo, baseada na tentativa de mimetizar o modelo de
funcionamento do mercado imobiliario norte-americano. Neste esforgo, analisou o pe-
riodo compreendido entre os anos de 1977 a 2003, dividindo-o em quatro fases espe-
cificas. Na primeira fase, que perdurou entre os anos de 1977 a 1985, introduziu-se
na cidade de Sao Paulo, segundo a autora, um novo padrao de incorporagao, tendo
como caracteristicas a constituicdo de produtos imobiliarios marcados por se darem
na forma de condominios fechados, edificios isolados e construidos em blocos. Areas
inteiras da cidade de Sao Paulo passaram a ser (re)produzidas segundo este padrao
imobiliario, voltadas para o atendimento de uma demanda criada pela vinda de gran-
des empresas internacionais que comecg¢avam a se instalar no pais.

Entre 1986 e 1993, uma nova fase de incorporagao imobiliaria resultou da
associagao entre incorporadoras nacionais, empresas de consultoria e servigos es-
trangeiros e fundos de pensao privados nacionais. A partir do final da década de 1980
houve 0 aumento da demanda por novos espacgos corporativos devido a constituicao
no Brasil de filiais de empresas internacionais. Estas, para operarem, demandavam
espacos produzidos e adaptados as suas necessidades, objetos técnicos feitos sob
medida, conectados aos sistemas de telecomunicagcdo e aos pontos de acesso ao
sistema de transportes nacional e internacional. Tal demanda abriu oportunidades
para enormes lucros de incorporagéao a partir da transformacgao de bairros residenciais
ou areas em torno de avenidas com boa acessibilidade, que podiam ser adaptados a
partir de operacgdes de reformas e modernizacao de infraestruturas, patrocinadas com
recursos publicos.

Como consequéncia desta nova demanda por grandes operacdes imobili-
arias de edificios de escritorio e prédios comerciais, a modernizagdo das atividades
de incorporacéo foi requerida, tanto pela escala de produgao quanto de financiamento.
Parte desta modernizacao foi atendida pela fusdo de incorporadoras e construtoras
locais e pela migragcao de empresas do setor da construgao civil pesada, que busca-
ram no mercado imobiliario uma nova oportunidade de negécios que fizesse frente a

diminuigao dos investimentos publicos em grandes obras de infraestrutura e energia®'.

81 _.empresas tradicionalmente associadas a grandes obras de infra-estrutura — como Camargo Corréa,
Mendes Junior, Odebrecht, CBPO, OAS e Constran — tentam atuar no setor de construgao de edifica-
¢des a partir de 1985, em razédo da redugao no ritmo das grandes obras publicas, por conta da crise
dos anos 1980. Sao, contudo, experiéncias restritas, que nao se disseminaram (FIX, 2007, p. 55).
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Outra parte foi feita com a vinda de empresas estrangeiras de consultoria e servigos
imobiliarios, para suprir a demanda por este tipo de atividade praticamente inexistente
no mercado nacional. Porém, o elemento mais importante para esta modernizagao foi
a participagao dos fundos de pensédo privados nacionais, que acumulavam excesso
de recursos em um momento no qual o crédito publico para o mercado imobiliario se
encontrava escasso e o financiamento bancario pelo setor privado era praticamente
inexistente.

A auséncia de um sistema de crédito para edificacbes comerciais foi
justamente o que acabou dando aos fundos de pensao uma importan-
cia central para o setor, por funcionarem como uma espécie de subs-
tituto do crédito (FIX, 2007, p. 48).

Entre os anos de 1994 e 2000, ocorreu uma terceira fase, caracterizada
pelo forte ingresso de empresas estrangeiras na economia nacional e pela “internaci-
onalizagao da cultura imobiliaria” (FIX, 2007). Na década de 1990, o Brasil entrou em
um contexto de internacionalizacéo e de desnacionalizagdo de sua economia, se con-
figurando no periodo como um dos maiores receptores de investimentos estrangeiros
diretos no mundo. Neste cenario, uma quantidade maior de empresas internacionais
passou a investir na constituicdo de filiais no pais, ampliando sobremaneira o mercado
de edificios corporativos, assim como vimos para o caso do Japao e de outros paises,
no item 3.2.2. Além disso, o mercado imobiliario se tornou mais atraente, devido as
novas perspectivas econémicas abertas pela estabilidade da moeda e do controle
cambial mais rigido, tornando a economia mais previsivel e aberta a investimentos de
longo prazo (FIX, 2007).

Dentro deste cenario, empresas internacionais que atuavam no mercado
imobiliario comegaram a se interessar pelo Brasil. No entanto, sua atuacédo se deu
principalmente através de parcerias e outros vinculos temporarios com construtoras e
incorporadoras nacionais, com o objetivo inicial de adquirir know how sobre o mer-
cado. Isto fez com que o setor imobiliario brasileiro passasse ao largo do processo de
desnacionalizagdo que aconteceu em outros setores da economia (FIX, 2007).

Diferentemente das fases precedentes, esta fase foi marcada pelo desen-
volvimento institucional de novas praticas, com o governo atuando através da criagao
de novos mecanismos financeiros capazes de vincular o setor imobiliario aos recursos
privados abundantes do mercado de capitais. Como vimos no capitulo 2, novos ins-

trumentos foram criados para se estabelecer estes vinculos, dentre eles os Fundos
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de Investimento Imobiliario (Flls) e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs),
no interior do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI).

Todavia, apesar deste movimento, uma série de questdes impediu o apro-
fundamento deste sistema, levando, segundo a autora, a uma quarta fase caracteri-
zada pelo “desencanto” com o mercado imobiliario (2000-2003). Esta fase se desen-
volveu a partir da diminuigao dos investimentos de fundos de penséo, da instabilidade
econdmica dada pela crise de 1998 e pelo aumento dos juros da economia, além de
dificuldades das empresas internacionais de se adaptarem ao funcionamento do mer-
cado imobiliario brasileiro, considerado como confuso e ainda institucionalmente ima-
turo. Estas empresas comegaram a se retirar ja em meados da década de 1990 e, ao
final deste periodo, ja haviam se livrado da maior parte de seus ativos imobiliarios no
pais. Parte das empresas permaneceram atuando para atender seus clientes corpo-
rativos que permaneciam no Brasil, porém, de modo mais indireto, com servigos de
consultoria e gestao imobiliaria e patrimonial (FIX, 2007).

A diminuigao dos investimentos imobiliarios feitos pelos fundos de pensao
afetou a principal fonte de financiamento deste mercado, em um momento no qual os
instrumentos de intermediagao financeira criados para atrair recursos do mercado de
capitais ndo estava consolidado. Segundo Botelho (2007), o Banco Central, 6rgao
controlador dos fundos de penséao, atendendo aos interesses das instituicbes banca-
rias e do préprio governo federal, instituiu normas para uma diminuigdo progressiva
da quantidade de recursos que os fundos poderiam ter aplicados em carteiras imobi-
lidrias, inclusive com titulos de fundos de investimento imobiliario.

Adriano Botelho (2007), autor que, assim como FIX (2007), discutiu as no-
vas praticas do mercado imobiliario na cidade de Sao Paulo nos primeiros anos da
década de 2000, fez uma discussao especifica sobre o desenvolvimento e atuagao
dos Flls e dos CRIs, avangando esta analise até o ano de 2005. De acordo com Bo-
telho (2007), a lei que criou o SFI e seus instrumentos foi desenvolvida a partir de uma
proposta da Associa¢ao Brasileira de Empresas de Crédito Imobiliario (ABECIP). Esta
lei também respondeu pela criagdo de um novo agente, as Companhias Securitizado-
ras de Crédito Imobiliario.

Botelho (2007) aponta que se o objetivo declarado da lei 9.514/97 era o de
desenvolver uma nova forma de financiamento para o mercado imobiliario através do

estabelecimento de vinculos entre este e 0 mercado de capitais, sua utilizag&o inicial
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foi muito mais voltada para a gestao patrimonial dos empreendimentos e para a dimi-
nuicao do tempo de circulagao do capital comprometido com a produgao imobiliaria.

Através da securitizacao, "a incorporadora n&o necessita esperar pelo
vencimento da divida dos mutuarios para recuperar o capital investido,
podendo, assim, acelerar o tempo de rotagao do capital imobilizado no
empreendimento." (BOTELHO, 2007, p. 167)

Os Flls passaram por duas fases distintas durante o periodo 1993-2005
(Botelho, 2007). A primeira fase foi caracterizada pela transformacéao de ativos imobi-
lidrios existentes em FllIs. Os Flls possuiam vantagens criadas para incentivar o seu
desenvolvimento, como isengao de tributos, e por esta razdo eram criados por empre-
sas como forma de diminuir seus encargos a partir de operagdes de securitizagao.
"Ou seja: muitos dos primeiros Flls foram utilizados inicialmente como forma de redu-
zir a carga de impostos pagos, € ndo como um elemento para captar recursos para a
produgao imobiliaria" (BOTELHO, 2007, p. 174).

A segunda fase corresponde justamente ao periodo caracterizado por Fix
(2007) como o de expanséao dos investimentos dos fundos de pensao. Por terem res-
tricdes ao investimento em iméveis, os Fundos de Pensao buscaram transformar parte
de suas propriedades em Flls, como forma de diminuir a participagdo dos ativos imo-
biliarios no seu patrimdnio total. Esta fase terminou quando esta pratica passou a ser
regulada pelo Bacen (resolugao 2.829, de 30 dez. 2001) com as mesmas normas que
regulam a aquisicao de iméveis pelos Fundos, marcando a diminuigao de seus inves-
timentos nos Fllis.

De acordo com o autor, uma terceira fase estaria em formagao e seria mar-
cada pela entrada do investidor de varejo no mercado de fundos imobiliarios, devido
a saida dos fundos de pensao. Tal fase seria impulsionada nao so6 pela estabilidade
maior da economia, marcado por uma tendéncia de queda da taxa de juros dos titulos
da divida publica a época, uma das principais concorrentes dos titulos imobiliarios,
como pelas vantagens em relagao a isenc¢ao de tributos. No entanto, com a saida dos
fundos de penséao, os principais investidores seriam as instituicdes financeiras de pe-
queno e meédio porte, ja que os grandes bancos tinham pouco interesse neste mer-
cado, preferindo investir em outros titulos.

Os CRIs eram outro importante titulo de securitizagdo surgido em 1997,
nao sé porque uma quantidade grande de agentes podia originar estes titulos, ja que

lastreados em dividas imobiliarias, mas porque eram titulos de médio e longo prazo,
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fundamentais para o desenvolvimento de um mercado secundario. No entanto, este
mercado se apresentava de forma ainda muito incipiente no inicio da década de 2000,
menor ainda que o mercado para os Flls. Criado como forma de captag¢ao de recursos
para o financiamento de habitagdes de mercado a partir da emissao de titulos de di-
vida imobiliaria, os CRIs até 2002 contavam com aproximadamente 340 milhdes de
reais em titulos.

"A instituicdo dos CRIs como fonte de financiamento imobiliario visa a
atender aos interesses da producgao habitacional de mercado e de ou-
tras atividades imobiliarias (produgao de imoéveis comerciais, industri-
ais, escritorios de alto padrao), sendo que os CRIs seriam em sua
maior parte dirigidos para o mercado habitacional, pois sdo operacdes
de longo prazo com fluxo de caixa certo, além de serem suficiente-
mente pulverizados para evitar maiores riscos para os investidores" (p.
181).

O desenvolvimento do mercado de titulos para os CRIs encontrava obsta-
culos que podiam ser considerados como estruturais, como as altas taxas de juros,
que impactavam na atratividade destes titulos para os investidores e a grande desi-
gualdade social, que dificultava a expansao do financiamento bancario nao subsidi-
ado.

Por fim, Botelho (2007) chegou a conclusdo de que contradi¢ées funda-
mentais impediam o desenvolvimento do SFI naquele periodo. A primeira era aquela
que opunha os interesses do mercado de crédito imobiliario para a constituicdo de um
mercado de titulos de securitizagao imobiliaria, com os interesses das institui¢cdes fi-
nanceiras e do governo federal para a captagdo dos recursos disponiveis na econo-
mia. A segunda contradi¢do remetia a visdo distorcida das empresas atuantes no SFI
sob o papel do Estado, ora defendendo a importancia de um mercado privado de fi-
nanciamento habitacional independente dos recursos publicos, ora clamando pela ne-
cessidade do Estado intervir para a regulamentacéo e desenvolvimento do setor.

Segundo os dois autores analisados, portanto, os vinculos entre o mercado
de capitais e o mercado imobiliario até o inicio do século XXI ainda nio tinham se
realizado plenamente, razéo pela qual é forgoso nos referirmos a existéncia de uma
financeirizagdo do mercado imobilidrio neste periodo. De fato, a vasta maioria dos
recursos disponibilizados para o financiamento e producao imobiliaria residencial pro-
vinha ainda do SFH e suas fontes tradicionais, o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE) e o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS). Antes,
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portanto, uma financiarizagao da promocao imobiliaria no Brasil que uma financeiriza-

¢ao deste mercado. Porém, como tal realidade se configura no tempo atual?

3.3.2. O mercado imobiliario no Brasil contemporaneo e sua relagdo com o mercado
de capitais.

Passados mais de 10 anos da realidade estudada por Fix (2007) e Botelho
(2007), quais foram as mudangas que ocorreram no relacionamento entre mercado
imobiliario e o mercado de capitais? Houve o aprofundamento da ldgica financeira
sobre a promogao imobiliaria ou esta situacao ainda é limitada?

Durante este periodo, o pais vivenciou praticamente uma década de cres-
cimento econdmico, controle inflacionario e diminuigdo da taxa de juros basica do go-
verno, além de crescimento do emprego e da renda e do financiamento publico a pro-
dugao habitacional. Tais movimentos atuaram diretamente sobre os dois principais
entraves estruturais para o desenvolvimento da légica financeira no mercado imobili-
ario, a desigualdade socioecondmica e a elevada taxa de juros sobre os titulos da
divida publica. Além disso, como ja tratado no capitulo 2, novas regras e normatiza-
¢bes surgiram para estimular e ampliar a produg¢ao imobiliaria via mercado de capitais
a partir de 2004. E, necessario, portanto, fazermos uma reavaliacdo deste quadro.

Como nao pretendemos refazer o extenso trabalho realizado por Fix (2007)
e Botelho (2007), nos valeremos principalmente de dados secundarios para tratar es-
tas questdes. Consultamos estatisticas e informacdes secundarias produzidas por
empresas que atuam no mercado de capitais (fundos de investimento, companhias
securitizadoras, consultorias imobiliarias) e instituicées financeiras publicas e privadas
nacionais (Bacen, CVM, CETIP), além de entrevista que realizamos em uma empresa
de securitizagdo imobiliaria. Discutiremos principalmente dados relativos aos Fundos
de Investimento Imobiliarios (Flls) e aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios, apro-
fundando a discussao sobre sua légica de funcionamento.

Além dos dados fornecidos pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) a
respeito dos Flls e de documentos sobre os titulos de CRIs emitidos pelas Compa-
nhias Securitizadoras Imobiliarias, nos valeremos de um conjunto de relatérios sobre
o mercado de securitizagao e financiamento imobiliario, elaborados pela UQBAR, uma
empresa de analise, consultoria e treinamento que realiza amplos levantamentos de

dados, consolidados em publicagbes anuais.
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Os Flls sado sociedades de investidores chamadas de condominios pelo
mercado, administrados por instituicbes financeiras e fiscalizados e regulamentados
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2017). Sao fundos fechados, ndo admi-
tindo resgates, ou seja, um investidor s6 pode sair do fundo caso ele venda suas cotas
para um interessado e a forma de negociar estas cotas é similar ao de uma acéao de
empresa. Os Flls podem investir seus recursos em qualquer negoécio com base imo-
biliaria, o que inclui desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, iméveis ja
prontos (aluguel) ou titulos financeiros imobiliarios (LCI, CDI, LH ou cotas de outros
fundos imobiliarios ja constituidos). Podem, por fim, ser temporalmente limitados
quando formados para o desenvolvimento de um empreendimento imobiliario especi-
fico ou existirem por tempo indeterminado.

Através dos Flls, investidores podem aplicar seus recursos em diversos
ativos financeiros imobiliarios (cotas de outros Flls, titulos imobiliarios, titulos sobre
créditos imobiliarios etc.), além da aquisi¢ao direta de iméveis para obtencao de ren-
dimentos (aluguel/venda) ou mesmo para o desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios. Estes fundos possuem vantagens, tais como tributagdo especial, com
isencao de Imposto de Renda para cotistas pessoas fisicas, PIS e COFINS, menor
custo em relagéo a aquisigao direta em iméveis (sem gastos de ITBI e taxas de regis-
tro), transparéncia, fracionamento, diversificagdo e fluidez (UQBAR, 2015).

Um primeiro dado a observar é a grande expansao de Flls ao longo do
periodo 2003-2015. Até 31 de dezembro de 2015, 263 Flls foram registrados na CVM,
totalizando 59,2 bilhdes de reais de patriménio liquido total, mais de 20 vezes a quan-
tidade de fundos existentes em 2003 e mais de 50 vezes o patriménio liquido total
daquele ano (CVM, 2017). Em relagao ao controle dos fundos, quarenta administra-
doras eram responsaveis por estes fundos, sendo que nove controlavam mais de dez
fundos imobiliarios, que correspondiam a cerca de 72% do total (196 Flls). Em relagao
a concentragao do valor do patriménio liquido (PL) dos Flls, 12 administradoras con-
trolavam um total de mais de 52 bilhdes de reais, ou 88,2% do total de PL de todos os
fundos.

Sobre a origem do capital destas administradoras, das 12 que lidavam com
Flls com mais de 1 bilhdo de reais, apenas duas eram vinculadas diretamente a insti-

tuicbes internacionais até dezembro de 2015, sendo as restantes formadas por
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capitais de origem nacional, organizadas na forma de sociedades anénimas ou limita-
das®2. Além disso, grande parte do capital aplicado em cotas de Fll tem origem naci-
onal, com 8,2% deste realizado por investidores estrangeiros. Entre os investidores
nacionais encontramos instituicbes previdenciarias (21,9%), pessoas fisicas (55%) e
outros FllIs (10,5%) (UQBAR, 2015).

Em relagdo as razbes para os investimentos de instituicbes privadas no
mercado de Flls no periodo, a grande maioria tem sido feito, em primeiro lugar, por
fundos de pensao (21,9% do total), 0 que mostra a reverséo das tendéncias apontadas
por FIX (2007), como resultado de flexibilizacbes quanto aos limites de aquisicao de
cotas do fundo instituidas pelo Bacen. Além disso, o investimento em cotas de Flls
representaram para os fundos, além de vantagens fiscais, maior liquidez e a possibi-
lidade de terceirizagédo da gestao do empreendimento, diminuindo os custos de admi-
nistracao e de controle (UQBAR, 2015).

A respeito dos investimentos feitos por pessoas fisicas (PFs), estes totali-
zaram a maioria dos investimentos em Flls em 2014 (55%). Algumas consideragdes
devem ser feitas sobre esta informacao. Apesar da grande participacdo de PFs entre
os investidores destes fundos imobiliarios, estas correspondem a um nimero reduzido
de pessoas, alcancando em 2014, menos de 92 mil pessoas. Além disto, houve a
diminui¢cdo da quantidade de investidores em relagdo ao ano de 2013, devido a queda
no mercado secundario de cotas de Fllis.

...0s principais adquirentes de cotas de Fll em 2014 — aqueles perten-
centes a classe de pessoa fisica — sdo, em esséncia, investidores que
ja possuiam investimentos anteriores nestes titulos, salvo a improva-
vel ocorréncia de uma alta rotatividade de investidores durante o ano.
A diminuicdo no numero total de investidores pessoas fisicas tem
como uma das suas causas principais o desempenho relativamente
fraco dos pregos das cotas de Flls no mercado secundario ao longo
do ano passado. Como resultado deste desempenho pela percepgao
de aumento relativo de risco e pela diminuigcdo do volume do mercado

82 As duas administradoras internacionais sdo a Credit-Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores Mo-
biliarios S.A (Suiga) e a BNY Mellon Servigos Financeiros DVTM S.A (Estados Unidos), com respetiva-
mente 3,7 bilhdes de PL, distribuidos por 11 fundos, e 2,5 bilhdes de reais de PL, distribuidos por 4
fundos, ao final de 2015. No caso da BNY, mais de 90% de seu PL pertence a um unico fundo, criado
em 1996, voltado para a compra e venda de imdveis, investimento na produ¢do de empreendimentos
imobiliarios pelo banco Oportunity (nacional). No caso da Credit-Suisse, seu patrimdnio esta mais bem
distribuido, com dois fundos concentrando 61,1% do PL total, voltado para investimentos em Shoppings
Centers e aquisicao e venda de edificios comerciais. Sobre as demais administradoras, 6 sdo socie-
dades anbnimas, 4 sao sociedades limitadas e uma, a maior € propriedade de um banco publico (Caixa
Econdmica Federal). Estas informacdes foram retiradas de sites institucionais, prospectos financeiros
e de relatérios independentes de agéncias que operam na Bolsa de Valores, material que se encontram
devidamente referenciados ao final deste trabalho.
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primario, o apetite de um potencial novo investidor pessoa fisica man-
teve-se baixo, a despeito de fatores como a isengao tributaria confe-
rida e este tipo de investidor (UQBAR, 2015, p. 88-89).

O numero reduzido de investidores pessoas fisicas, por um lado, mostra a
pouca penetragcao dos investimentos em cotas de Flls na populagédo em geral. Isto
significa que de certa maneira, apenas os segmentos de maior poder aquisitivo pos-
suem um grau de influéncia sobre as tendéncias e estratégias de investimento destas
instituicoes diferente dos EUA, onde o pequeno e médio poupador possuem grande
atuacao neste mercado. Por outro lado, mostra também que a renda obtida a partir
dos investimentos imobiliarios feitos por estes fundos esta se concentrando em pou-
cas pessoas, o0 que significa a ampliagcdo da expropriagao da renda urbana por outros
canais, conforme discutiremos mais a frente no item 3.3.3.

Continuando com a nossa analise sobre os Flls, observamos a distribuicao
de suas aplicagdes pelas tipologias de produtos imobiliarios. Em relagéo aos tipos de
investimentos feitos, aproximadamente 86% dos Flls em funcionamento normal em
2015, possuiam recursos aplicados predominantemente em iméveis para aluguel (uso
comercial, industrial ou especifico), com quantidade significativa destes voltados para
o atendimento de um unico cliente corporativo ou com investimentos concentrados em
um unico empreendimento (CVM, 2017), o que refor¢a a ideia de que a pratica de
gestao patrimonial e do uso de Flls apontada por Botelho (2017) como forma de burlar
o sistema tributario ainda continuam. Os FlIs que aplicavam recursos de forma pre-
ponderante em ativos financeiros imobiliarios (CRI, LCI), totalizavam 10,7%, enquanto
o restante foi formado por Flls que investiram em multiplos ativos (UQBAR, 2015).

Dos FlIs que investiram em imdveis, a maioria aplicou seus recursos em
edificios de escritérios (52,2%), seguido de Shopping Centers (18%), Lojas Individuais
(14,4%) e outros (13,6%), com apenas 1,8% aplicando recursos em iméveis residen-
ciais. Um fato interessante a se assinalar é que apenas 1,6% dos Flls operaram in-
vestimentos com a finalidade de desenvolvimento imobiliario (incorporagéo), sendo a
maioria destinada a investimentos para obtencao de renda imobiliaria, principalmente
aluguel (80,4%).

Como podemos ver pelos dados apresentados para o periodo, tanto o nu-
mero de Fundos Imobiliarios quanto o volume do patriménio e dos investimentos tive-
ram expressivo crescimento, tornando os Flls como formas institucionais consolidadas

para a realizacdo de investimentos imobiliarios. Todavia, embora sua criacdo tenha
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permitido uma grande expansao de titulos negociaveis e possibilite o surgimento de
um mercado secundario (capital ficticio) atrelado ao mercado imobiliario, isto ndo sig-
nifica necessariamente que tal mercado alcance todo seu desenvolvimento potencial.
O mercado secundario de cotas de Flls se apresentava ainda ao final de
2015 pouco desenvolvido se comparado ao mercado primario. Somando as opera-
¢oes tanto na CETIP quanto na BMF&FBOVESPA, o numero de negdcios teve traje-
téria crescente entre 2003 e 2014, saltando de 742 negdcios individuais anuais com
cotas de Flls, para 958.962 para o final deste periodo. Porém, o valor destes negécios
manteve-se reduzido em relagao ao valor total dos Flls, alcangando o maximo de 7,8
bilhdes de reais em 2013 e declinando para 5,1 bilhdes em 2014, embora tenha saido
de uma posigéo quase inexistente em 2003 (53 milhdes de reais) (UQBAR, 2015).

A grande diferenga entre o estoque de cotas de Flls e a sua circulagéo no
mercado secundario mostra que, por um lado, estas instituicbes tém se mostrado cada
vez mais importantes para a captagcao de recursos para a viabilizagdo e manutencéao
de grandes empreendimentos imobiliarios (Escritérios, Shoppings e outros empreen-
dimentos). Por outro lado, tais investimentos tém sido feitos principalmente por pes-
soas e instituicdes que buscam tradicionalmente investimentos em propriedades imo-
biliarias, atraidas pelas vantagens que os Flls possuem em termos de regime tributario
e da auséncia de vinculos diretos de propriedade dos imdveis, além de maior fluidez
do mercado. A auferigdo de rendimentos a partir da variagéo dos valores das cotas de
participacao dos Flls, bem como em fundos imobiliarios compostos por ativos finan-
ceiros imobiliarios (CRIs, LCIs) ainda é pouco expressiva, embora crescente, contri-
buindo para o pouco desenvolvimento do mercado secundario de titulos imobiliarios.

A respeito dos titulos imobiliarios, como ja mencionado no capitulo 2, houve
um nitido esforgo para o desenvolvimento de novos produtos financeiros desde o es-
tudo realizado por FIX (2007) e Botelho (2007). Novas regras para a viabilizagao fi-
nanceira dos titulos imobiliarios, como medidas que isentam titulos imobiliarios de im-
postos e mesmo a liberacdo dada para o FGTS aplicar recursos em ativos financeiros
com lastro imobiliario, foram criadas. Embora novos titulos tenham sido desenvolvi-
dos, como as Letras de Crédito Imobiliario (LCI), os CRIs ainda sao os principais titulos
de securitizagao imobiliaria. Para a discussao especificamente do caso dos CRIs, uti-

lizaremos dados que nos foram fornecidos pelo Sr. José Miguel Rodrigues, em
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entrevista concedida a nds na sede da CIBRASEC, uma das maiores companhias de
securitizagéo imobiliaria do Brasil®3.

Em 2015, os CRIs alcancaram um estoque total de mais de 55 bilhdes de
reais, ou seja, um crescimento de mais de 100 vezes em relagéo ao valor encontrado
por Botelho (2007), em 2003. Segundo o Sr. José Miguel Rodrigues, o mercado de
securitizacdo no Brasil passou por trés periodos distintos. O primeiro periodo, mar-
cado entre 2001 e 2007, foi caracterizado por um lento e gradual crescimento do mer-
cado de securitizagdo. De acordo com UQBAR (2015), até 2007, as emissdes de CRI
ficaram limitadas em volume, atingindo um maximo de 2.100 titulos em 2005, em um
movimento lento de crescimento. Ja a partir de 2008, no entanto, o montante de emis-
sdes passou a crescer em ritmo mais acelerado, alcangando 4.700 emissdes naquele
ano.

De acordo com o Sr. José Miguel, é justamente no ano de 2008 que “o
crescimento € muito significativo”, com forte atuagdo dos bancos comerciais, que pas-
sam a adquirir CRlIs, principalmente com lastro em aluguéis. Entre 2009 e 2011, os
bancos comerciais foram os principais investidores em titulos imobiliarios, represen-
tando 47,7%, 77,9% e 33,6% do total de recursos investidos neste periodo. De acordo
com o Sr. José Miguel, o crescimento das operagdes de securitizagdo se deu, em
primeiro momento (2001-2007), muito em favor das operag¢des de securitizagao sobre
obras de infraestrutura e logistica; “o mercado de CRI possui estes dois vieses, de
ser, por um lado, complemento ao mercado de crédito imobiliario bancario, habitacio-
nal e, por outro lado, de financiamento das empresas sobre sua capacidade de ex-
pansao (galpdes, plantas de fabrica”. Ja entre 2008 e 2012, no entanto, “0 mercado
imobiliario residencial aumentou sua participacédo, sendo meio a meio em 2012”. Além
disso, chamou a atencao neste periodo a participacao das pessoas fisicas entre os
maiores investidores no mercado de securitizagao, situando-se sempre acima de 10%
ao longo destes anos. Segundo o Sr. José Miguel Rodrigues, este movimento de en-
trada de pessoas fisicas no mercado de securitizagao € uma tendéncia de longo prazo.

“As pessoas fisicas estdo chegando ao mercado de securitiza-
cao. Vocé tem pessoas fisicas atuando diretamente com papéis,
mas que exige um montante maior de recursos, pelo menos 300
mil reais, que garantem ele para comprar diretamente em uma

83 Entrevista concedida a nos pelo Sr. José Miguel Rodrigues, Gerente de Controladoria da CIBRASEC,
em entrevista concedida a nés em 06 de junho de 2014, na sede da empresa CIBRASEC, em Sao
Paulo.
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Securitizadora. Menos que isso, tem os Flls e Fundos de Aplica-
¢ao Financeira que utilizam recebiveis imobiliarios etc” (entre-
vista com Sr. José Miguel Rodrigues, Sao Paulo, 06 jun. 2014).

A partir de 2012, porém, o mercado de securitizagao “passou a sofrer uma
fase de adaptacao necessaria”, segundo o Sr. José Miguel (2014), nao so pela redu-
cao de investimentos dos bancos comerciais, que passaram a ter a aplicacdo em CRIs
lastreadas em aluguel controladas pelo Bacen, mas pela progressiva expansao de
aplicacao de recursos por parte do FGTS desde 2011, que passa a ser um dos prin-
cipais investidores no mercado de CRIs. Ha, também, a expansao de investimentos
feitos por Flls no mercado de titulos securitizados. Entre as medidas que beneficiaram
este crescimento, estdo a criagdo de Flls especificos para o investimento e negocia-
cao de ativos financeiros imobiliarios e a autorizacdo do conselho curador do FGTs
para que o fundo possa investir na aquisicdo de CRIs e cotas de Flls, iniciada a partir
de 2011.

Apesar de todo o enorme volume de valores acumulados em CRIs em
2015, é necessario separar as operagoes que se dao a partir da geracdo de novos
titulos (mercado primario) e aquelas que se dao com titulos ja existentes (mercado
secundario). Uma das maneiras de diferenciar estas operagdes €, segundo relatério
da Ugbar (2015), separar os titulos negociados em relagao a sua data de emisséo.

Tanto mais distante do montante de suas respectivas emissées, mais
as transagdes dos titulos estdo associadas com um mercado secun-
dario genuino. Isto justifica, assim, para o beneficio de uma analise de
melhor discernimento, a segmentacéao, por intervalo de tempo entre
emissao e negociacao, das transacoes realizadas de CRI. Ressalva-
das as devidas excegobes, as negociagdes de CRI ocorridas com inter-
valo de tempo entre a emissao de titulo e sua negociagao inferior a
180 dias constituem transagdes mais relacionadas ao mercado prima-
rio. Por outro lado, supde-se que a maioria das negocia¢des ocorridas
em intervalo de tempo, desde a emissao, de mais de 180 dias esteja
genuinamente associada ao mercado secundario (UQBAR, 2015, p.
125).

Desta forma, quando observamos as negociagdes dos CRIs a partir desta
métrica temporal, o numero de negociagdes relativas ao mercado secundario se reduz
para 8,1 bilhdes em 2014, crescendo 49,2% em relagdo ao ano anterior, mas repre-
sentando um terco do total de negécios realizados com CRI neste ano (24,8 bilhdes

de reais). Desta forma, apesar da emissao de novos titulos ser ainda bem maior do
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gue os negocios com titulos existentes, o mercado secundario tem se expandido nos
ultimos tempos (UQBAR, 2015).

O problema do mercado secundario de CRIs sdo as “taxas de juros dos
titulos do governo”. Segundo o Sr. José Miguel, os titulos imobiliarios, tradicional-
mente, seguem a taxa de referéncia do sistema bancario e a inflagdo. Com uma taxa
média de retorno de 12% dos titulos imobiliarios, a taxa de juros do governo federal
(taxa Selic), deve se situar abaixo deste valor, “8% ou menos é ideal para o mercado”,
com uma inflagao anual de 4%. Sem este equilibrio entre a taxa de juros oferecida
pelo mercado de capitais e os juros oferecidos pelo governo, a capacidade dos titulos
securitizados serem destinados ao financiamento habitacional € impactada.

O mercado imobiliario passou a ser importante para a securitizagao,
mas nao uma fonte Unica de produtos para a securitizagcio. A securiti-
zacao tem sido usada para o financiamento de empresas e tem mi-
grado para loteamentos, sendo um produto relativamente novo, que
nao era inicialmente pensado. O loteador € um desbravador de areas
que antes ndo eram ocupadas, um mercado mais incerto (entrevista
com Sr. José Miguel Rodrigues, Sao Paulo, 06 jun. 2014).

Como instrumento de financiamento ao mercado imobiliario residencial,
principal fungao atribuida aos CRIs, o papel deste titulo estad ainda aquém do dese-
jado. A retomada do movimento de alta da taxa Selic, a partir do final de 2012, com-
promete ainda mais esta fungdo. Nao obstante, os principais créditos securitizados
tiveram como destino operagdes com pessoas juridicas (empresas). Isto marca um
movimento interessante, de superacdo de CRIs baseadas na emissdo de créditos
imobiliarios em relagcdo aquelas lastreadas em aluguel, situagdo que passa a ser mar-
cante pdés 2004 e se consolida apés 2008, com quase 90% dos titulos emitidos em
2014 lastreados em créditos imobiliarios. Tais créditos se destinam, preferencial-
mente, as pessoas juridicas.

Para o ano de 2014, os investidores atuais de titulos CRI, segundo o rela-
tério da UQBAR (2015), sdo os seguintes: 26,7%, instituicdes intermediarias partici-
pantes do Consorcio de Distribuicdo; 23,4%, FGTS; 16,1%, fundos de investimento;
12,6%, pessoas fisicas, 12,2%, instituigbes financeiras; 8,9%, outros. Os numeros de-
monstram, portanto, que os principais investidores em CRIs s&o, em primeiro lugar,
as proprias empresas que se associam para a colocagao dos titulos no mercado. Em

segundo lugar, como ja mencionado, o FGTS, que desde 2011 tem operado com a
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compra destes titulos e em terceiro lugar, os Fundos de Investimento, principalmente
os Flis.

O volume de investimentos feitos em CRIs por pessoas fisicas tem se man-
tido relativamente constante. Tais investidores apresentam o mesmo perfil das pes-
soas fisicas que buscam aplicar seus recursos em Flls, ou seja, sdo poucas pessoas
com grande capacidade de investimento, que tem buscado estes titulos nos ultimos
anos pelo aumento de sua liquidez e as vantagens de titulos de renda fixa e de longo
prazo. Segundo o Sr. José Miguel, o investidor pessoa fisica s6 pode entrar no mer-
cado de securitizagao se ele fizer investimentos através de Flls ou na aquisicao direta
com as companhias securitizadoras, o que no caso exige muito dinheiro. Por fim, ndo
ha mencéo de investimentos feitos por empresas estrangeiras diretamente em CRis.

Em relacdo as Companhias Securitizadoras, responsaveis por originarem
os CRIs, das 3 companhias registradas em 2002, segundo Botelho (2007), haviam
mais de 21 empresas operando em 2014. Ha, porém, uma nitida concentragédo do
mercado em algumas companhias. Cinco destas empresas foram responsaveis por
mais de 80% das emissdes consolidadas até aquele ano: RB Capital (20,8%), CIBRA-
SEC (19,8%), Brazilian Securities (18,6%), Gaia (12,4%) e Apice (8,7%). Todas estas
companhias s&o empresas com capital majoritariamente nacional, com destaque para
a CIBRASEC, que possui em sua constituicao societaria mais de 80% de suas acdes

em posse de bancos publicos e privados nacionais (UQBAR, 2015).

3.3.3. O mercado imobiliario brasileiro é realmente financeirizado?

Terminado o perfil dos titulos e fundos imobiliarios, dos investidores e dos
agentes operadores do SFI, precisamos fazer a analise destas informagdes. De ma-
neira geral, os dados demonstram que, apesar do crescimento exponencial que os
recursos aplicados em titulos imobiliarios e fundos imobiliarios no periodo analisado,
a expansao de um mercado secundario e a interconexao entre o mercado de capitais
e 0 mercado imobiliario no Brasil ainda € muito incipiente.

Em primeiro lugar, embora as operacgdes financeiras com titulos securitiza-
dos no mercado imobiliario tenham crescido entre 2003 e 2014, tanto por meio da
busca de financiamento a empreendimentos comerciais através da emissao de CRIs,
guanto pela expanséao de FllIs voltados para o investimento em ativos financeiros imo-

biliarios, tal operagéo ainda € marginal frente ao montante de investimentos atrelados
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as praticas de gestao patrimonial e a obtencéo de renda a partir da negociacgao direta
de imdveis (comercializagao, aluguel, incorporagao). O fato de que muitos Flls foram
formados para o investimento na aquisicao de um ou mais imdveis comerciais, base-
ando-se principalmente na obtengdo de rendimentos provenientes de aluguel ou da
comercializagado de unidades comerciais, € testemunho de que o a obtencéo da renda
da terra é ainda o principal elemento buscado pelos investidores, mesmo que reali-
zado por novas relagcdes de propriedade. Sobre esta ultima questao, € interessante a
concepcao apresentada por Botelho (2007) de “desabsolutizacao da propriedade imo-
biliaria”. Segundo o autor,

...na medida em que a propriedade imobiliaria absoluta, ou seja,
aquela baseada na propriedade privada do imével através do registro
de titulo de propriedade legal é substituida por uma propriedade par-
celada de um bem imobiliario, que da direito a extracdo de uma renda
e de juros sobre a propriedade, mas nao sobre o ativo em si (BOTE-
LHO, 2007, p. 171)

A presencga de grande numero de Flls que obtém rendimentos principal-
mente com a valorizagdo de aluguel de imdveis prontos em sua carteira imobiliaria é
sintomatica desta nova forma de relagdo com a propriedade imovel, que permite a
continuidade da extracado da renda da terra pelo detentor de cotas do fundo, ao mesmo
tempo em que torna possivel a este investidor eliminar os procedimentos burocraticos
e 0s encargos tributarios que acompanham os investimentos diretos em terrenos e
imoveis.

Outro ponto que nos chamou atencao a partir da analise dos dados apre-
sentados foi a grande predominancia de investidores e instituicbes privadas nacionais,
tanto nos Flls, quanto no mercado de securitizagdo. Isto mostra que a internacionali-
zacao do mercado de titulos imobiliarios no Brasil ainda ndo aconteceu, diferindo
pouco da situagéo constatada por FIX (2007) no inicio da década de 2000. O mercado
imobiliario brasileiro ainda continua eminentemente nacional. Ora, se nao ha signifi-
cativos investimentos provenientes de instituicbes e empresas internacionais, a logica
de funcionamento do mercado de titulos imobilidrios € comandada essencialmente
pelo capital nacional.

Em relacio a este capital, vimos que a imbricacéo entre o capital bancario
e 0 mercado imobiliario ainda é bastante limitada, tanto no papel de investidor quanto
de originador dos créditos imobiliarios a serem securitizados. Da mesma forma, a atu-

acao dos fundos de pensdo no investimento de titulos imobiliarios se faz apenas de
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modo marginal. Isto, porém, ndo ocorre por desinteresse destas entidades, que du-
rante certo periodo da histéria do SFI foram grandes investidores nos CRIs e nos Flls.
A limitag&do a seus investimentos € determinada pelo poder publico, através das regu-
lamentagdes impostas pelo Banco Central (Bacen), que desestimulam tais investimen-
tos, reforcando a nocédo de que o governo federal ainda € o maior competidor pelas
fontes de financiamento privado existentes na economia.

Por outro lado, se o governo federal compete com o mercado financeiro
imobiliario em relagdo aos recursos disponiveis no sistema, ele também assume a
responsabilidade por prover liquidez ao mesmo mercado, investindo consideraveis so-
mas de recursos na aquisicao de CRIs e cotas de FlIs por meio do FGTS. Afinal, a
liberacdo do Conselho Curador para investimentos do FGTS em 2011, procede a res-
tricdo feita pelo Bacen para a continuidade de investimentos dos bancos comerciais
em titulos imobiliarios com lastro em aluguel, em 2010.

O novo SFI, portanto, parece nao escapar da légica de valorizagao rentista
que se constituiu a partir da década de 1970, quando o governo militar passou a drenar
0s recursos bancarios do recém-reformado sistema financeiro brasileiro através dos
titulos da divida publica e da captagao de financiamento bancario a juros elevados
para a execucgao do servico da divida, mantendo a taxa de remuneracao dos bancos
e do sistema financeiro acima das taxas de retorno do capital industrial, que por sua
vez era financiado, por um lado, a partir dos subsidios a exportagéo e, por outro, pela
elevada capacidade de consumo de uma pequena parcela da populagéo, composta
pela elite do funcionalismo publico e por uma classe média alta formada por empre-
sarios e trabalhadores qualificados (OLIVEIRA, 2003).

Como vimos, as pessoas fisicas passaram a investir no mercado financeiro
imobiliario a partir de 2007, beneficiando-se das novas regulamentagdes que eliminam
a cobranca de imposto de renda sobre os investimentos em Flls e CRIs. Apesar da
grande expansao dos valores totais dos fundos imobiliarios e CRIs, as pessoas fisicas
mantém a mesma proporgao de participagéo nestes investimentos ao longo do tempo.
Todavia, o fato de que este publico detém o controle sobre uma quantidade de recur-
S0s que se expande em numero absoluto, ao mesmo tempo que se mantém em nu-
mero reduzido de membros, implica que o mercado financeiro imobiliario tem funcio-
nado como mais uma arena de concentracio de rigueza nas maos de uma parcela da

populacdo ja enriquecida. E, portanto, agravante desta concentragdo que o governo
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libere o investimento de um fundo voltado para a proteg¢ao do trabalhador como forma
de manter a liquidez do mercado de titulos imobiliarios.

Os elevados aportes do FGTS desde 2011, tanto em cotas de fundos imo-
biliarios como em titulos originados em dividas imobiliarias foram comemorados e ce-
lebrados por porta-vozes destes mercados, que apontaram a ébvia relagao entre estas
aplicacdes e a valorizacao destes titulos, principalmente em um momento de diminui-
¢ao do crédito para o financiamento imobiliario (UQBAR, 2015). Os investimentos nes-
tes fundos e operagdes, por outro lado, s&o investimentos para o financiamento para
construgao e aquisicdo de empreendimentos comerciais e residenciais voltados n&o
para o mercado popular, como destacou o Sr. José Miguel em nossa entrevista, mas
ao mercado corporativo e residencial de alto padréao.

Tendo todos estes elementos em vista, ndo vemos condi¢des para afirmar
qgue ocorreu ou vem ocorrendo neste momento a financeirizagado do mercado imobili-
ario brasileiro, entendida aqui como o aprofundamento dos vinculos de subordinagao
do capital financeiro sobre 0 mercado imobiliario, que passa a ser voltado para a cons-
tituicdo de capital-ficticio como forma fundamental de valorizagdo do mercado imobi-
liario. Ao contrario, a valorizagao dos titulos imobiliarios, devido principalmente ao seu
lastro em produtos imobilidrios e nos rendimentos de aluguel, depende quase direta-
mente do movimento dos pregcos no mercado imobiliario, que, por sua vez, responde
ao crédito imobiliario institucionalizado e subsidiado como modo de viabilizar o con-
sumo da maior parte da populacéo.

Como ultimo ponto a ser abordado neste capitulo, resta discutir a questao
sobre os limites do circuito superior no mercado imobiliario a partir da entrada de no-
vos agentes vinculados ao mercado de capitais. Em suma, se trata de esclarecer se
os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) e as Companhias de Securitizagdo podem
ser definidos como agentes imobiliarios e colocados como as empresas hegemdnicas,
ou potencialmente hegeménicas, no circuito superior da economia urbana no ramo
imobiliario. Para nds a resposta € nao, pois tais instituicbes ndo passam de operado-
ras intermediarias entre o capital financeiro e o mercado imobiliario, podendo, inclu-
sive, investir seus recursos e atuar em outros mercados. Além disso, nao controlam o
processo de originagao de titulos imobiliarios, que devem ser fornecido pelas institui-

¢des financeiras ou pelas incorporadoras imobiliarias e empresas construtoras.
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Desta forma, a financeirizacdo do mercado imobiliario ocorreria apenas
com a subordinagao de seus agentes hegemobnicos aos ditames do mercado de titulos
imobiliarios. Isto ndo parece ser o caso no momento, pois apesar da importancia cres-
cente do mercado secundario de titulos imobiliarios, a securitizagcdo de investimentos
como forma de financiamento de empreendimentos imobiliarios ainda é eclipsada pelo
seu uso como forma alternativa e mais econdmica de manter investimentos em pro-
priedades imobiliarias e pela grande importancia ainda do financiamento bancario pu-

blico e privado direto a aquisicao de moradias.
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3.4. Consideragodes Finais ao Capitulo 3

O capital financeiro € um ramo da economia que opera a partir da esfera
da circulagao monetaria no interior do sistema capitalista. Com a criacéo do dinheiro-
ficticio, uma das formas derivadas do dinheiro, o moderno capital financeiro é capaz
de ampliar sobremaneira a capacidade de financiamento da economia, superando os
limites apresentados pelo dinheiro-moeda e pelo dinheiro-crédito. Diferente do di-
nheiro-crédito, que precisa ser emitido a partir de um lastro constituido de um valor
concreto (propriedades, dinheiro, bens) e possui um tempo de vida definido, o di-
nheiro-ficticio pode ser criado a partir do lastro em qualquer expectativa de valoriza-
¢ao, ou mesmo em um titulo de valor atrelado a um valor ja existente e necessita ser
constantemente colocado em circulagao.

Devido a natureza prépria das formas monetarias que lhes dao valor, o ca-
pital crediticio e o capital ficticio (financeiro) apresentam diferentes impactos na soci-
edade e no espacgo. O financiamento via dinheiro-crédito implica na imobilizagéo do
capital emprestado no territorio por um periodo de tempo, até que se dé a realizagao
do valor emprestado. O capital ficticio, por sua vez, pode ser aplicado no territério em
um objeto fixo, mas ao contrario do capital creditico, possui a capacidade inerente de
tornar mével qualquer tipo de valor, nao importa o quao fixo seja. No entanto, um novo
capital ficticio pode ser formado a partir de débitos ou duplicatas de valores reais, que
passam nao mais a ser visto como divida, mas como valor potencial que serve como
lastro para a reproducao deste capital.

O crédito possui um tempo de existéncia limitado a duragao da divida que
o origina e como ele implica a imobilizagado de riqueza, quanto menor o tempo do
crédito, melhor para o investidor. O capital ficticio, por sua vez, tem a sua duracido
como reflexo do bem ou relagdo do qual ele se origina e como ele circula na forma de
duplicatas de bens e dividas, quanto maior for o seu tempo de existéncia, mais ele
pode circular. Devido as qualidades de durabilidade, de ser uma necessidade humana
basica, e de ser uma mercadoria cara e somente consumida em massa a partir do
acesso ao crédito barato, o capital financeiro vé no mercado imobiliario enormes pos-
sibilidades de valorizagao.

Todavia, o vinculo entre mercado financeiro (mercado de capitais) e mer-
cado imobiliario produz efeitos para além do produto imobiliario, devido ao que cha-

mamos de dupla face do valor da mercadoria imobilidria. Por um lado, em seu
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processo de producéao ele permite a geragao de grande quantidade de valor. Por outro
lado, ele também incorpora valor socialmente produzido, a partir da sua relagdo com
o restante da cidade (acessibilidade e localizagao), que aparece no valor da proprie-
dade imobiliaria na forma de renda da terra.

O capital ficticio, em relagdo com o mercado imobiliario, se apropria da
renda da terra na medida em que se reproduz a partir dos créditos contraidos para a
compra da moradia. Quanto mais crédito, maiores sdo as possibilidades e a veloci-
dade de reprodugao do capital ficticio. Por outro lado, este capital acaba submetendo
a légica de produgao do espaco urbano a sua légica de valorizagao e existe sempre o
risco do mercado imobiliario responder ndao a demanda urbana por novas areas, mas
a demanda financeira por titulos imobiliarios e sua valorizagao. No limite, a captura do
mercado imobiliario pela légica do capital financeiro resulta na padronizagao da pai-
sagem urbana e na esterilizagdo das préprias relagdes sociais que levaram a valori-
zagao destes espagos. A cidade, submetida a Iégica do mercado imobiliario, passa a
ser vista aos pedacos, como areas com diferentes potencias de valorizacao a serem
incorporados a circulagéo do capital imobiliario. Como consequéncia, ocorre o agra-
vamento da fragmentacao e segregacao socioespacial, com o esgarcamento do tecido
social urbano e a transformacgao das relagdes de cidadania em relagdes de consumo.

A origem desta relagdo entre mercado de capitais e mercado imobiliario
reside nos EUA, quando a partir das intervengbes governamentais iniciadas no New
Deal, o governo americano constituiu um sistema de financiamento imobiliario base-
ado na hipoteca e na criacao de titulos financeiros a partir de procedimentos de secu-
ritizagao das dividas imobiliarias. Inicialmente um monopdlio estatal, a partir de 1960
a producao destes titulos passa a ser feita cada vez mais pelo setor privado. Na dé-
cada de 1980, a abundancia de capitais monetarios no sistema econdmico internaci-
onal e as novas tecnologias de comunicagao e informagao foram elementos funda-
mentais na dispersao espacial dos titulos financeiros lastreados em hipotecas do mer-
cado imobiliario estadunidense. A partir deste pais, o0 mercado de hipotecas e titulos
imobiliarios passou e englobar o espacgo urbano de cidades globais em diversos pai-
ses ao redor do mundo, criando um circuito mundial de valorizagao imobiliaria, princi-
palmente voltado para a producéo de edificios comerciais e corporativos. Desta forma,
gquando o mercado imobiliario passa por fases de crise, esta € disseminada através

do sistema financeiro para todo o planeta.
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No Brasil, os esfor¢os para a constituicado de um sistema de financiamento
imobiliario (SFI), que vincule os recursos do mercado de capitais e do sistema finan-
ceiro nacional ao mercado imobiliario, s&o recentes, datando da década de 1990. En-
tre os anos de 1993 e 2003, os esforgos do governo federal para o desenvolvimento
deste sistema de financiamento tiveram efeitos muito limitados. O mercado financeiro
imobiliario brasileiro, ao final deste periodo, ainda se encontrava em estagio embrio-
nario, com poucas instituicées e investidores atuando na constituicao de titulos imobi-
liarios, sendo estes quase exclusivamente nacionais.

A partir de 2007, no entanto, as duas principais formas de investimento fi-
nanceiro no mercado imobiliario brasileiro comegcaram a se expandir, os Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls). Toda-
via, apesar da rapida expanséo, tanto no numero de recursos acumulados, quanto na
quantidade de titulos e fundos, este movimento n&o resultou em um verdadeiro de-
senvolvimento das relagdes entre mercado de capitais € mercado imobiliario no Brasil.
Ao contrario, esta expansao esteve relacionada muito mais a modernizagao de velhas
praticas rentistas e patrimonialistas dos segmentos de mais alta renda da economia
nacional, que utilizam os titulos imobiliarios como expedientes alternativos para a ex-
tragao da renda da terra a partir de investimentos imobiliarios.

Além disso, ao contrario de criar uma esfera de financiamento imobiliaria
autdbnoma e eficiente, o SFI parece ter dificuldades de se desvincular do poder e do
financiamento publico. O desenvolvimento de um mercado financeiro imobiliario, por-
tanto, ndo s6 nao ocorreu, como se mantém ainda como uma possibilidade distante,
apesar de todo o0 avanco institucional realizado até entdo. O mercado de securitizacao
€ ainda limitado a um grupo seleto de investidores, que utilizam os titulos imobiliarios
mais como forma alternativa e mais econdmica de se investir em propriedades imobi-
liarias do que pela especulacdo com estes titulos. Além disso, repudiamos a ideia de
que as Companhias Securitizadoras e os Fundos Imobiliarios sejam a nova face he-
gemonica do circuito superior da economia urbana. Estes agentes fazem o papel de
intermediadores entre o mercado de capitais e 0 mercado imobiliario e nao controlam

o processo de originagao de titulos imobiliarios, apenas respondem a esta demanda.
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CAPITULO 4: O MODERNO CAPITAL INCORPORADOR NAS CIDA-
DES MEDIAS DO INTERIOR PAULISTA

O objetivo principal deste capitulo € discutir e caracterizar o que considera-
mos como 0 moderno capital incorporador atuante no mercado imobiliario das princi-
pais cidades do interior paulista. Para tanto, dividimos este capitulo em 3 partes es-
pecificas. Na primeira parte, focaremos na caracterizagcao do mercado imobiliario do
Oeste Paulista, a partir da analise historica, econbémica e demografica das cidades de
Aracatuba, Marilia, Presidente Prudente e Sao José do Rio Preto.

Através de levantamento de informagdes sobre os processos econdmicos,
sociais e demograficos que influenciaram o desenvolvimento destas cidades, de 1960
até os dias de hoje, tragcamos o perfil e as caracteristicas gerais que marcaram a evo-
lugdo destas cidades ao longo deste periodo. Graficos, tabelas e mapas foram cons-
truidos a partir de dados estatisticos para ajudar na visualizagdo destes processos,
principalmente no que tange a evolugdo do mercado de trabalho e do salario nestas
cidades. Com estas informacgdes, explicitamos o contexto no qual as modernas incor-
poradoras se desenvolveram

Na segunda parte deste capitulo, focamos especificamente no desenvolvi-
mento do mercado imobiliario destas quatro cidades selecionadas. A partir desta ana-
lise, identificamos as raizes histéricas de determinados processos e formas urbanas,
delimitamos periodos em que determinadas conjunturas do mercado se mantiveram,
e identificamos tendéncias a valorizagdo imobiliaria e a expansao urbana, além dos
momentos de aparecimento e desenvolvimento de novos produtos. Por fim, apresen-
tamos algumas consequéncias para as cidades, de cada fase em que ocorreram l6gi-
cas imobiliarias especificas.

Apos a reconstrucao do contexto urbano e imobiliario das cidades médias
no periodo recente, na terceira e ultima parte focamos especificamente na discussao
sobre as empresas selecionadas para o estudo: Rodobens, Negdcios Imobiliarios;
Grupo Santa Paula (GSP), Damha Urbanizadora e MRV Engenharia. A empresa MRV
Engenharia foi considerada para a pesquisa, embora ela tenha surgido em uma me-
tropole mineira, por dois motivos: possui grande atuagao no interior paulista; sua ana-
lise permite a comparacgao das caracteristicas apresentadas pelas empresas do Oeste

Paulista com uma empresa incorporadora metropolitana.
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Na terceira parte deste capitulo, iniciaremos o estudo destas empresas tra-
cando o seu perfil de atuacao, sua evolugao histérica e as razbes e os motivos para
que elas acabassem ingressando no mercado imobiliario, detalhando a trajetéria des-
tas empresas especificamente em relagdo ao mercado imobiliario. Na segunda parte,
focaremos na definicdo das caracteristicas daquilo que chamamos de moderno capital
incorporador. Por fim, continuando com a discusséo do capitulo 3, abordamos a rela-
cao destas empresas com o capital financeiro, enfocando os limites e barreiras para

a financeirizagdo do mercado imobiliario do Oeste Paulista.
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4.1. As caracteristicas do mercado imobiliario do Oeste Paulista

As cidades de Aragatuba, Marilia, Presidente Prudente e Sdo José do Rio
Preto s&o as quatro principais cidades do Oeste Paulista. Todas estas cidades se
formaram em diferentes momentos da fase de expansao da produgao cafeeira, que
incorporou o interior do estado de Sao Paulo e o norte do Parana a dindmica econ6-
mica nacional. Desde entdo, estas cidades se situam na posi¢cao de polos de uma
rede urbana regional composta por dezenas de cidades menores.

Além destas caracteristicas, sao cidades que possuem mercados imobilia-
rios dindamicos em relagao as cidades de sua regido, sendo alvos de vultosos investi-
mentos de empresas incorporadoras, focados principalmente na construcdo de em-
preendimentos residenciais na forma de condominios e loteamentos horizontais,
sendo também cidades onde algumas das empresas imobiliarias estudadas se desen-
volveram. Sao também sedes de Regides Administrativas (RAs) do Estado de Sao
Paulo, o que as caracteriza como zonas prioritarias para o investimento publico e sédo
pontos angulares na organizagao de servigos publicos hospitalares e de educagéo,
por exemplo. No mapa 1 é possivel verificar a importancia destas quatro cidades em
relacdo a rede urbana paulista, bem como em relagdo ao conjunto de infraestruturas
de transporte estadual.

E especificamente a partir da década de 1960 que a dinamica atual destas
cidades se desenvolveu, respondendo a um processo de modernizagao que se iniciou
com a integracao do territério nacional a economia industrial concentrada na cidade
de Sao Paulo (1960-1980). Na década de 1990, estas cidades atravessaram outro
periodo, caracterizado pela abertura econémica neoliberal do pais e, na década de
2000, receberam a influéncia das politicas econémicas e sociais que marcaram a se-
gunda metade desta década e se estenderam até a primeira metade da década de
2010.

A partir da década de 1960, um conjunto de fenédmenos induziu um pro-
cesso de modernizagdo que transformou radicalmente sua paisagem e dinamica ur-
bana. Tais fenbmenos eram: expansao populacional e fisica da cidade; diversificagao
e complexificacdo das atividades comerciais, industriais e de servigos; criagao de no-
vas vias de circulacdo interurbana e ampliagao das rodovias; aumento da densidade

de instituicdes publicas.
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Foi neste momento em que as cidades aqui estudadas se tornaram mais
modernas e dindmicas, com avenidas e ruas largas, mais organizadas (mas segrega-
das) e fluidas (mas fragmentadas), mas, ao mesmo tempo, cidades do centro velho e
das ruas pequenas, dos prédios residenciais e comerciais deteriorados, das favelas,
corticos e hotéis baratos. Tornaram-se, para si e para a regiao, as cidades dos mo-
dernos Shoppings e Hipermercados, das franquias e lojas de grandes marcas, do con-
sumo sofisticado que tanto caracteriza o circuito superior, mas também as cidades
dos atacaddes de alimentos, do comércio de usados, das feiras de produtos “piratas”,
das pequenas oficinas de conserto, das festas e shows populares da regido, que in-
corporam o circuito inferior.

Como resultado deste processo de modernizagdo, a partir da década de
1960 estas cidades reforcaram sua posi¢cao de centralidade frente aos municipios po-
larizados, concentrando populacgao, atividades econdmicas, servigos publicos e se tor-
nando nés na rede regional de transporte (GOMES, 2007). Como decorréncia, estas
cidades intensificaram seu papel de porta de entrada e saida para produtos e pessoas
de sua regiao de influéncia. Por outro lado, o desenvolvimento de novas atividades a
partir da complexificagcdo da economia e do crescimento populacional, motivado prin-
cipalmente pela migragao intra-regional, impulsionou a reestruturagao do espaco ur-
bano destas cidades, que se expandiu e se organizou como resposta a estes proces-

SOS.

QUADRO 4: Caracteristicas demograficas das cidades de Aracatuba, Marilia, Presi-
dente Prudente e Sdo José do Rio Preto, entre 1980 e 2017

Cidades/Ano 1980 1985] 1990] 1995] 2000] 2005] 2010] 2015

4 . |Populagio 128.867 | 142.274 | 156.197| 160.126| 169.087| 175.829 | 181.473 | 186.533
§§ Urbanizagio (%) | 90,10% | 92,10% | 94.20% | 96,70% | 97,20% | 97.,20%| 98,10%| 98,10%
< Cidade/ RA 0246 0253| 0258| 0249| 0251 0249| 00247| 0245
S Populagio 121.236 | 138.087 | 156.399 | 176.490 | 196.965| 207.429 | 216.576 | 224.637
e Urbanizacio (%) | 88,10% | 90,50% | 92,90% | 94,60% | 96,10%| 95.40%| 95.50%| 95,50%
g Cidade/ RA 0,178 0,9| 0201 0212] 0222] 07226 023 00234
o | Populagio 136.425 | 149.240 | 162.343 | 176.135| 188.949| 198.813 | 207.449 | 214.805
£ EE Urbanizagdo (%) | 94,70% | 95,70% | 96,60% | 97,30% | 97,90% | 97.50%| 98,00% | 98,00%
Cidade/ RA 0206 0216] 0224] 0232 024 0244| 0249 0253

$ _ o |Populagio 187.403 | 226.298 | 271.736 | 316.977| 357.705| 383.181| 407.816| 430.312
= & £ |Urbanizagdo (%) | 94.90% | 95.90% | 96.90%| 95.50%| 94.10%| 93.70% | 93.90% | 93.90%
i Cidade/ RA 0,198] 0221] 0245] 0263 0276 028 0284 0289

Fonte: Fundacdo SEADE, 2017.
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De 1960 até meados de 1980, o poder publico estadual e federal fizeram
investimentos para o aprofundamento do desenvolvimento econémico-industrial pelo
pais. Parte destes investimentos se destinou a expansdo da malha de transportes,
principalmente a rodoviaria, que levou a constru¢cao de novas estradas segundo uma
estratégia de concentracédo regional das articulagdes de transporte a cidades polo,
que por sua vez se conectavam a cidade de Sao Paulo e outros grandes centros ur-
banos do pais, por meio de amplas vias de circulagdo. Dentre estes planos, podemos
citar o Plano Rodoviario de Interiorizacdo de Desenvolvimento (PROINDE), a Politica
de Desenvolvimento Urbano e Regional do Estado de Sao Paulo, Programa de Cida-
des Médias, Programa de Desconcentragao Industrial e Descentralizagao Industrial,
Programa de Macro-Eixo, dentre outros (GOMES, 2007).

Podemos ver, portanto, que a politica de expanséo do sistema técnico de
circulagao no territdrio foi articulada com outras politicas, voltadas para o estimulo ao
desenvolvimento de atividades econdmicas e de gestdo nas cidades médias, como
politicas de incentivo a criagdo de distritos industriais em cidades de porte médio,
adaptadas as necessidades especificas destas empresas (grandes lotes, acesso a
infraestrutura de transporte regional).

Segundo Gomes (2007), ndo podemos sobrevalorizar o efeito destas poli-
ticas sobre as cidades médias, pois estas ja possuiam uma dindmica industrial propria,
com associagdes de empresarios industriais e comerciarios que ja atuavam junto ao
poder municipal com o objetivo de fazer valer seus interesses. Todavia, ndo podemos
deixar de assinalar a coincidéncia entre esta expansao e a atuagao dos governos fe-
deral e estadual a época que, se nao sao diretamente responsaveis pelo desenvolvi-
mento e expansao das atividades industriais nestas cidades, certamente tiveram sua
parcela de influéncia.

Por fim, para completar o contexto das transformacdes econbmicas a
época, a modernizagao do campo a partir do investimento na tecnificagado da producao
agricola, incentivados pelo governo federal, que expulsou parte consideravel da po-
pulagao do campo, que se direcionou as cidades polos da regiao (tabela 1), mas que
também aumentou a produtividade das atividades agropecuarias destas cidades polo
e de sua regido. Isto provocou alteragdes profundas na organizagdo do campo destas
cidades, resultando na concentracéo de terras rurais e na expansao das monoculturas

pelo Oeste Paulista, principalmente cana-de-agucar, laranja e gado de corte e leiteiro,
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favorecendo o desenvolvimento de agroindustrias centradas nestes municipios (GO-
MES, 2007).

A circulagéo desta produgao agricola exigiu, por sua vez, a constituicdo de
uma série de estruturas de armazenagem e distribuicdo, que, pela propria organizagao
da rede de transportes, acabou se concentrando nas cidades polo. Além disso, o pro-
cessamento desta produgdo para um consumo mais padronizado e atinente a reali-
dade de uma economia moderna induziu ao desenvolvimento de industrias voltadas
para o processamento desta matéria-prima no periodo. Nao a toa, um dos principais
ramos industriais que se desenvolveu em todas estas cidades no periodo foi a indus-
tria de alimentos (GOMES, 2007).

Evidentemente, todo este intenso processo de transformacéo nas cidades
polo, caracterizado pela justaposicado destes processos econdmicos, induziu também
a transformacdes no setor de comércio e de servigos, inclusive servigos publicos, que
se desenvolveram para atender as novas necessidades empresariais e sociais que
surgiram da concentragdo econémica e populacional. Novas formas de comércio,
como supermercados, aparecimento de servicos de manutencao e de contabilidade,
escritérios de advocacia, engenharia e arquitetura, consultérios médicos particulares
alinhados com os efeitos de centralidade de hospitais regionais, sedes de 6rgaos de
justica estaduais e federais, faculdades e universidades publicas e privadas, dentre
outras instituigcbes, foram criadas e ampliadas como necessidade e condigao deste
desenvolvimento social e econémico das cidades polos.

Por sua vez, esta complexificacdo das relacbes econdmicas e sociais im-
plicou em processos de reestruturacdo do espago urbano nestas cidades, que passou
a ser transformado para receber estas novas atividades. Por um lado, o rapido cres-
cimento populacional e o desenvolvimento econémico criaram demanda para produ-
¢ao de novas areas de moradia e consumo (tabela 1 e 2). Por outro lado, esta mesma
expansao diversificou a sociedade, introduzindo novas profissées, criando novos es-
tratos de renda e aprofundando as desigualdades socioecondmicas ja existentes entre
os cidadaos, o que, aliado a maior necessidade de organizagao do territdrio, promoveu
a especializagao de espagos de consumo e de residéncia nestas cidades.

O papel do centro da cidade foi reforcado com investimentos para a moder-
nizacao e ampliacdo de avenidas principais e a constituicdo dos calgcaddes comerciais,

onde grandes lojas de redes varejistas nacionais e regionais se instalaram, para
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atender as demandas da populacéo da propria cidade polo e das cidades do entorno.
As atividades comerciais mais dindmicas se situaram nestas areas, beneficiando-se
destes novos espacgos. Ja nas antigas ruas comerciais e residenciais proximas do
centro, que nao passaram por este processo de modernizagao, foram relegadas para
atividades comerciais “menos nobres”, pequenas lojas varejistas de roupas usadas ou
de menor qualidade, as classicas ruas de méveis usados nas cidades do interior, lojas
e oficinas de utensilios domésticos, televisores, borracharias e qualquer outro pe-
gueno comércio que necessite de alugueis baratos para poder se localizar.

Ao final da década de 1980, Aracgatuba, Marilia, Presidente Prudente e Sao
José do Rio Preto eram importantes centros regionais, concentrando populagdo bem
superior aos municipios proximos (quadro 4) e possuindo uma economia complexa,
dindmica e diversificada, com presenca significativa da atividade industrial, tanto no
numero de empregos quanto na riqueza gerada.

Ao atravessarem a década de 1990, marcada por crise na economia brasi-
leira, politicas voltadas para a abertura econémica, incentivo a competicdo empresa-
rial e disputas entre locais e regides pela atracido de empresas e investimentos priva-
dos, as caracteristicas destas cidades proporcionaram em graus variados destaque
neste novo esquema de coisas. Sua posi¢cao na rede urbana e de transportes nao s6
favoreceu a instalacdo de novas empresas nacionais e internacionais que buscavam
vantagens locacionais, como também empresas locais destas cidades passaram a
expandir sua rede de acao, utilizando as redes de transporte e comunicagao para
alcancar outras cidades e regides e mesmo mercados internacionais, como Bontempo
e Sposito (2012) nos relatam sobre o caso da industria alimenticia de Marilia.

...0 aprofundamento da crise econdémica a partir de 1990 diminuiu bru-
talmente o mercado interno, forcando as empresas a se voltar para
exterior; por outro, a politica de abertura adotada pelo governo Collor
obrigou as empresas a melhorar suas estratégias de produtividade e
qualidade para fazer frente a concorréncia internacional (GOMES,
2007, p. 96).

Este esforco de insercao e reestruturacido econémica, descrito na citacao
acima, em um primeiro momento levou a diminuigdo dos empregos e das atividades
industriais, como resultado da faléncia e da reestruturacdo produtiva das industrias
locais (GOMES, 2007). Em um segundo momento, porém, ficou clara a ocorréncia de
um processo de selegao e especializagao destas cidades na nova rede, com ramos

industriais tradicionais desaparecendo e sendo substituido por ramos mais modernos
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e dindmicos, alinhados as vantagens especificas de cada cidade (agroindustria sucro-
alcooleira e de suco de laranja, frigorificos, industria alimenticia, industria quimica e

farmacéutica, mecanica etc.) (GOMES, 2007).

QUADRO 5: Valor Adicionado Fiscal, em milhdes de reais, por setor de atividade eco-
ndémica, do Estado de Sao Paulo e dos municipios de Aracatuba, Marilia, Presidente
Prudente e Sao José do Rio Preto, entre os anos 1999-2014

Setores 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2014
& Agrop. 5.103,45 8893,3217 12214,054 11265,005 14956,566 14764,196 23399,287 26457,535
S Indust. 98.448,10 11740526 154464,78 19395535 225125,05 264690,26 30412931 323072,41
£ Servig. 221.178,46 263888,19 322331,05 406680,25 519980,79 631932,01 781297,37 927683,72
= Total 324.730,01 390186,77 489009,88 611900,61 760062,4 91138646 1108826 14194262
s Agrop. 13,33 25,974109 44,557943 39,844943 59358294 58,785673 93,919077 92,842914
£ Indust. 218,63 246,21312 240,46499 296,244 376,632 528,9193 651,37216 1026,8509
g Servic. 840,36 951,0087 1123,9655 1362,8201 1797,1724 2139,6317 2740,7083 3737,3838
< Total 1.072,32 1223,1959 1408,9884 1698,909 2233,1627 2727,3367 3485,9996 5427,6451
. Agrop. 14,62 12,433482 23,807232 29,971104 31,914375 27,624627 38,436909 47,816267
£ Indust. 230,11 261,22024 327,88534 413,51661 533,49539 685,01404 851,37637 1095,7323
S Servig. 975,07 1112,1468 1289,3271 1536,4897 1907,9241 2378,1127 2903,8554 3769,9948

Total 1.219,79 1385,8005 1641,0196 1979,9774 2473,3338 3090,7513 3793,6686 5709,668
@ o Agrop. 8,76 11,573689 15,393972 22,565409 23,148045 16,796105 25,132935 28,691192
.;Eg Indust. 270,10 273,61269 350,23855 410,11462 433,60872 580,44705 760,22025 892,08017
§E Servig. 1.095,63 1229,5018 1485,754 1809,5188 2146,0057 2640,4453 3175,8292 4093,2699
=7 Total 1.374,49 1514,6882 1851,3865 2242,1988 2602,7625 3237,6885 3961,1823  5653,402
£ Agop. 10,22 16,967452 16,498203 16,20044 24,409831 23,496218 32,553184 37,967633
_g§ Indust. 415,19 465,54258 562,99749 710,76924 819,87943 1092,6049 14672459 1842,2499
- & Servig. 2.228,016 2566,5577 3045,8546 3941,3787 4826,6816 5901,0409 7083,0232 9559,7436
A Total 2.653,42 3049,0677 3625,3503 4668,3484 5670,9708 7017,1419 8582,8222 12699,013

Fonte: Fundacdo SEADE, 2017.

Junto com o processo de reestruturagao produtiva da industria, ocorreu
também a expanséo de atividades modernas do setor de servigos, principalmente vol-
tados para os setores de contabilidade, advocacia, consultoria, agropecuaria (tabela
2). O desenvolvimento de servigos médicos especializados e a expansao do ensino
superior (publico e privado) foi induzida pelo desenvolvimento destas novas ativida-
des, tendo como consequéncia o crescimento de novos postos de trabalho mais es-
pecializados, que expandiram a capacidade de consumo dos segmentos de maior
renda da populagéo.

Assim, se grande parte da populagéo destas cidades médias do Oeste Pau-

lista sofreu no periodo com a redugdo de salarios e o enxugamento de postos de
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trabalho na industria, outro segmento da populagdo, em menor quantidade, mas
mesmo assim significativo, se beneficiou com o desenvolvimento de trabalhos qualifi-
cados e com salarios mais elevados, repetindo o fendbmeno que acontecia no pais a
época. O aumento da desigualdade e da concentragdo de renda acarretou, por sua
vez, a complexificagdo dos circuitos da economia urbana nestas cidades.

Para os publicos de mais alta renda, a construgao de Shoppings Centers
como novos espacgos de lazer e consumo realizava a difusdo dos produtos e simbolos
atrelados ao circuito superior da economia, com lojas de marcas de produtos importa-
dos, que também atraiam as elites econdmicas e a classe média das cidades do en-
torno®. Para o publico de mais baixa e para as atividades do circuito inferior, a rede
de hipermercados e comércio atacadista de alimentos e roupas, além das feiras de
venda de produtos “importados”, se localizavam em areas estratégias do tecido ur-
bano, como bairros periféricos e préximos das rodovias de circulagao regional, antigas
ruas comerciais deterioradas proximas do centro e em areas desvalorizadas da ci-
dade, com facil acesso aos terminais rodoviarios intraurbanos.

Quando alcangam a década de 2000, a economia moderna destas cidades
respondeu aos processos de expansao da renda e do consumo de novos segmentos
sociais, com a ampliagdo das dindmicas que ja estavam presentes no periodo anterior.
A expansao da producao de supermercados e hipermercados e de novos empreendi-
mentos imobiliarios residenciais, além do aumento da presencga de franquias de gran-
des lojas no local exacerbou as tendéncias ja apresentadas anteriormente. A expan-
sdo da renda e do emprego formal nas cidades pode ser vista através dos graficos 6
e 7. Podemos ver que a partir de 2003 ha a expansao mais acelerada dos rendimentos
meédios dos empregos formais em todas as cidades médias estudadas, apresentando
ritmos de crescimento muito proximos, com pequena variagao entre os salarios mé-

dios pagos entre as cidades que apresentaram menor € maior rendimento médio.

84 Em Aragatuba, sdo 3 shoppings, criados em 1995 (Aragatuba Shopping e o MultiShopping Aragatuba)
e 2014. Na cidade de Marilia, o Marilia Shopping (2000) e o Esmeralda Shopping (2000). Em Presidente
Prudente, existem 2 Shoppings, o primeiro Shopping de Presidente Prudente foi construido em 1980
(Parque Shopping Prudente) e o segundo em 1990 (PrudenShopping). Sdo José do Rio Preto possui
10 shoppings, sendo 4 destes atacadistas: Rio Preto Shopping Center (1988), Fashion Center Ataca-
dista (1992), Praga Shopping Presidente Prudente (1998), Clube da Moda Center Atacadista (2006),
Plaza Avenida Shopping (2007), Center Hall Atacadista (2008), Shopping Cidade Norte (2012), Igua-
temi Rio Preto (2014), Shopping Litoral Atacadista.
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Grafico 7: Evolugdo do rendimento médio dos empregos formais (R$), entre os anos
de1999 e 2013
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Fonte: Fundagcdo SEADE, 2017. Elaboragdo: Renan Amabile Boscariol, 2017.

Dentro deste processo de expansao do rendimento médio formal e do em-
prego formalizado nas cidades médias, podemos constatar a crescente importancia
da participacao do setor da construgao civil, que entre 1991 e 2001 apresentou, com
algumas excegdes em determinados anos, uma tendéncia de rebaixamento nas prin-
cipais cidades do interior. A partir de 2003, no entanto, a direcdo destas curvas se
inverte e uma tendéncia geral de elevacao da participacdo do emprego formal na
construgao civil em relagao ao total de empregos formais gerados no periodo se man-
tém, com excegao a cidade de Presidente Prudente, cuja queda em termos relativos
iniciou-se ja no ano de 2008, embora esta diminuicdo em termos absolutos s6 tenha
comecado a ocorrem em 2011.

Em termos absolutos, a expansdo do numero de trabalhadores formais en-
tre 1999 e 2013 nestas cidades foi de: 94,5% para Aragatuba, 98,3% para Marilia,
95,4% para Presidente Prudente e de 137,1% para Sao José do Rio Preto. Desta
forma, os dados nos permitem assumir, para estes municipios do Oeste Paulista, a
mesma tendéncia que apontamos para a economia nacional no periodo, qual seja, a
de expansao do consumo e do emprego formal, com consequéncias para o redimen-
sionamento dos circuitos da economia urbana nos municipios, qual seja, a tendéncia
de retracao do circuito inferior e de expansao do circuito superior, tanto via mercado

de trabalho como mercado de consumo.
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Grafico 8: Participacdo dos empregos formais da construgao no total de empregos
formais (%), entre os anos de 1991 e 2013
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Fonte: Fundacdo SEADE, 2017. Elaboragédo: Renan Amabile Boscariol, 2017.

Terminada aqui a contextualizagdo das dinamicas sociais e econémicas
gerais que marcaram o inicio do desenvolvimento destas cidades como polos regio-
nais e cidades médias, avancaremos a discussao. No préximo item, discutiremos es-
pecificamente as consequéncias do desenvolvimento histérico aqui apontados sobre
a produgao do espacgo urbano e o mercado imobiliario nas cidades de Aragatuba, Ma-

rilia, Presidente Prudente e Sio José do Rio Preto.
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4.2. A producao do espaco urbano e o mercado imobiliario nas cidades mé-
dias do Oeste Paulista

Com a modernizagao do territério nacional atingindo as cidades médias do
Oeste Paulista a partir de 1960, a necessidade de transformagao destes espacos ur-
banos se impds, em primeiro lugar, pela expansao fisica de sua malha urbana e, em
segundo lugar, pela requalificagdo e reorganizagao de suas atividades por este es-
paco fisico ampliado. Afinal, a expansao das periferias destas cidades a partir do au-
mento da migragao interurbana campo-cidade no Oeste Paulista e a concentracao de
atividades comerciais e de servigos no centro da cidade aumenta a especializagao
das areas que compdem o espago destas cidades, intensificando também, como con-
sequéncia, a fragmentacao e segregacgao espacial da cidade (SPOSITO, 2004).

Esta readaptacao n&o se colocou apenas para o espago construido, mas
ocorreu também pela transformagao dos préprios agentes que produziam este es-
paco. A necessidade de produgao de novas areas e objetos imobiliarios, resultante da
modernizagdo da economia urbana, da expansado da demanda em decorréncia do
crescimento populacional, da difusdo de novos conteudos trazidos pelo aprofunda-
mento dos vinculos inter-regionais e inter-escalares que se estabeleceram pelo maior
fluxo de investimento, pessoas e mercadorias, todos estes fatores induziram ao apro-
fundamento da divisédo social do trabalho no mercado imobiliario urbano e ao apareci-
mento de novos produtos e formas de promogao imobiliaria nas cidades estudadas.

Deste modo, quando a modernizagao das atividades produtivas no campo
deslocou contingente consideravel de trabalhadores com pouca remuneragao para as
cidades de Aragatuba, Marilia, Presidente Prudente e Sao José do Rio Preto, a escala
de promogao imobiliaria que atendia as necessidades de seus habitantes até entéo
precisou ser ampliada.

Anteriormente a década de 1960, esta promogéao se restringia na maioria
das cidades estudadas a incorporacao eventual de novas areas por proprietarios de
terras ou empreendedores comerciais, que loteavam terras e contavam com investi-
mentos publicos através de vinculos diretos (exerciam fungao politica) ou indiretos
(pressao politica). Na cidade de Presidente Prudente, por exemplo, este processo de
expansao estava em sua maior parte nas maos de proprietarios de terras e comerci-
antes que, a partir de iniciativas individuais, realizavam loteamentos. S6 a partir da

década de 1970 é que incorporadoras imobiliarias, desenvolvidas principalmente a
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partir de capitais locais, passaram a influenciar o processo de incorporacao de terras
rurais em terras urbanas, profissionalizando esta produgao (SPOSITO, 1982).

A cidade de Sao José do Rio Preto seguiu caminho parecido a cidade de
Presidente Prudente, com o agravante de que parte significativa das terras urbanas
incorporadas a cidade entre 1960 e 1980 se deu pela expansao de loteamentos irre-
gulares, produzidos através de uma parceria entre proprietarios fundiarios e loteado-
res ilegais. Segundo Azevedo (2004), alias, a especulagao imobiliaria sempre foi im-
portante atividade para parte dos proprietarios fundiarios e comerciantes da cidade,
alimentando estas estratégias de incorporagao.

Por outro lado, em Aracatuba a passagem de um padrao de incorporagao
baseado no loteamento individual e esporadico para uma incorporagdo empresarial
se deu relativamente cedo. Ja na década de 1950, segundo Pedon (2008), duas em-
presas imobiliarias ja atuavam especificamente no processo de incorporagao da terra
rural em terra urbana, as Imobiliarias Maua S/A e Paulista S/A. A segunda foi respon-
savel pela incorporacéo de 40% das terras urbanizadas a cidade entre as décadas de
1940 e 1960, dotando seus empreendimentos com toda a infraestrutura basica (arru-
amento, saneamento, agua encanada, sarjetas e iluminacgao) e utilizando um sistema
de crédito em parceria com instituicbes bancarias locais, que permitiram a compra
parcelada da casa por até 100 meses (PEDON, 2008).

Para a cidade de Marilia, até 1960 a expansao da mancha urbana também
se deu de forma esporadica e de acordo com a demanda oriunda do processo de
crescimento da populacéo, resultando na constituigdo de um espacgo urbano contiguo.
Segundo Zandonadi (2008, p. 46),

...entre meados da década de 1960 e o inicio da década de 1970, a
expansao territorial da cidade comecgou a se efetuar em niveis superi-
ores ao do crescimento populacional, quando as descontinuidades ter-
ritoriais passaram a ser tendéncia, ao invés de excecao.

Esta expansao urbana em ritmo mais elevado do que o crescimento popu-
lacional que ocorreu em Marilia instituiu um marco para o desenvolvimento do capital
incorporador local nas cidades do Oeste Paulista. Sposito (1982) relata a ocorréncia
do mesmo processo na cidade de Presidente Prudente, com a promogao de novos
loteamentos ultrapassando o crescimento populacional na década de 1960, processo

este que se estendeu até a década de 1980. Azevedo (2004), por sua vez, apontou
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situacao similar ocorrendo entre as décadas de 1970 e 1990 na cidade de Sao José
do Rio Preto.

A expanséo populacional a partir de 1960 criou enorme demanda sobre o
processo de incorporagao de terras as cidades médias do Oeste Paulista, com diver-
sos novos loteamentos sendo produzidos. A elevagédo dos pregos dos terrenos cau-
sada pelo subito aumento da demanda por novas habitacdes fez com que o processo
de expansao esporadica de novos loteamentos se transformasse em um novo fildo da
economia destas cidades. Estes empreendedores aproveitavam a falta de planeja-
mento, regras e fiscalizagado por parte dos governos municipais para promover novas
areas e lotes, muitas vezes sem o minimo de infraestrutura necessaria (AZEVEDO,
2004; PEDON, 2005; ZANDONADI, 2008; OLIVEIRA, 2014; NASCIMENTO, 2014).

Sposito (1982) e Melazzo (1993) ressaltam o carater empresarial desta ex-
pansao, que trata o solo urbano como reserva de valor ou investimento de capital para
novas incorporacgdes. De qualquer forma, o motor da expansao urbana nestas cidades
passou a ser a valorizacao fundiaria, que se retroalimentava na medida em que as
terras eram adquiridas ou incorporadas, deixando um rastro de vazios urbanos na
cidade.

Conforme fomos avangando no estudo, percebemos que a cidade de
Presidente Prudente foi crescendo de uma forma descontinua, dei-
xando terrenos vazios em sua malha urbana, ou seja, havia claros in-
dicadores de que a producdo do espaco urbano teria ocorrido apoiada
na especulacio imobiliaria e nas praticas do poder publico de escolha
das localizagdes distantes para a implementagdo dos programas ha-
bitacionais (SILVA, 2009, p. 81).

A produgéo de vazios urbanos ocorre pela prépria estratégia dos incorpo-
radores, que ao buscarem terras mais baratas ou utilizarem a producédo de vazios
urbanos como forma de valorizacado dos terrenos remanescentes nos intersticios das
areas urbanizadas, induziram a formagao de maiores sobrelucros aos empreendimen-
tos imobiliarios.

...0 vazio urbano é um fendmeno recente na histéria das cidades bra-
sileiras, marcadamente a partir da década de 1960, como uma pre-
senga generalizada em cidades de certo porte. Isso ndo significa que
nao houvesse vazios no interior dessas cidades antes, mas que a par-
tir de entdo os vazios ndo s6 ganharam em dimenséao e evidéncia, mas
passaram a ser intencionalmente produzidos como estratégia tanto
publica, quanto privada, de estimular o negécio com a terra urbana.
Temos, assim, a partir das décadas de 1960-70, a emergéncia de no-
vos sentidos para os vazios presentes nas cidades, o que sera res-
ponsavel pelo que Sposito (2001) identifica como uma forma urbana



253

mais complexa, marcada pela descontinuidade e dispersao (NASCI-
MENTO, 2014, p. 27).

Conforme relatado no excerto acima, a atuagao do poder publico para a
conformagao desta dinamica imobiliaria foi fundamental entre os anos de 1970 e 1990
e funcionou a partir de duas maneiras diferentes: na alteragado ou inobservéancia de
leis, normas e regulamentos sobre o uso e o0 solo urbano, sempre que a necessidade
por expansao e incorporagado de novas areas, ou mesmo a legitimag¢ao de ocupagoes
ilegais por parte dos empreendedores imobiliarios, assim o exigiu; através da consti-
tuicdo de empresas e autarquias para o financiamento e a construgdo de conjuntos
habitacionais em areas periféricas das cidades e de operagdes de desfavelamento e
regularizagao fundiaria.

Na cidade de Sao José do Rio Preto, Azevedo (2004) nos conta como entre
1970 e 1980 as leis que delimitam o perimetro urbano foram constantemente expan-
didas para a incorporagao de novas areas ou simplesmente para legitimar operagoes
de regularizacao fundiaria e de investimentos em infraestrutura urbana em loteamen-
tos e empreendimentos ilegais.

Em Presidente Prudente, por outro lado, a expansao do perimetro urbano
veio atender, em primeiro momento, a necessidade de incorporagao de areas para a
constituicdo de loteamentos populares (SPOSITO, 1982) e, posteriormente, a partir
do final da década de 1980, a demanda dos empresarios por novas areas a serem
incorporadas a loteamentos de alto e médio padrao, ampliando sobremaneira a quan-
tidade de vazios urbanos no processo (OLIVEIRA, 2014). Na cidade de Marilia, a ex-
pansao do perimetro urbano seguiu as mesmas tendéncias de comportamento de ou-
tros no mercado imobiliario (ZANDONADI, 2008).

No caso de Aracatuba, a menor presenga de vazios urbanos, por um lado,
deve ser relacionada ao desenvolvimento precoce da incorporagao imobiliaria empre-
sarial na cidade, como ja apontado e, por outro lado, pela grande influéncia do capital
comercial sobre as operacdes imobiliarias feitas através da Companhia habitacional
criada por investimentos de Aracatuba em consércio com outros municipios interes-
sados, a COHAB-CRHIS (Companhia Regional de Habitacdo de Interesse Social). O
principal interesse destes comerciantes, segundo Pedon (2005), estava relacionado
com a valorizagdo de suas terras a partir da periferizagdo de grupos e populagdes

indesejadas. Todavia, o mesmo expediente de expansao e incorporacdo de novos
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loteamentos atrelado a expansao do perimetro urbano pelo poder publico municipal
também foi utilizado nesta cidade.

Grande parte da expansao urbana foi feita com recursos publicos, inicial-
mente por meio do BNH, entre as décadas de 1970 e 1990, guiada por empresas e
autarquias dos proprios municipios, dentre as quais destacamos as Cooperativas Ha-
bitacionais. Entre estas trés décadas, a construgao de casas feitas pelos agentes imo-
biliarios executores da politica nacional e estadual de habitacao foi expressiva, sendo
responsavel por 15,2% do crescimento do estoque habitacional de Aragatuba, 26,9%
em Marilia, 18,7% em Presidente Prudente-SP, porém, apenas 4% do incremento do
estoque habitacional neste periodo no municipio de Sao José do Rio Preto (BOSCA-
RIOL, 2011).

A producdo de conjuntos habitacionais para a populacdo de renda mais
baixa nas cidades médias seguiu a mesma légica da produgao habitacional feita pelo
BNH em cidades maiores, com a constituicdo de grandes empreendimentos populares
padronizados em areas periféricas e afastadas da mancha urbana principal. Na dé-
cada de 1980, a consolidagao da produgao de um novo produto imobiliario, o “condo-
minio horizontal fechado”, veio somar esforgcos com o Estado e as ocupacgdes ilegais
na produgao de vazios urbanos.

Os loteamentos fechados e condominios horizontais fechados surgem pela
primeira vez na década de 1970, nas cidades de Sao José do Rio Preto e Presidente
Prudente, (SPOSITO, 1983), mas somente a partir das décadas de 1980 e 1990 se
generalizam pelo territério dos dois municipios (SOBARZO, 2005, SANTOS, 2009).
Em Marilia, a constituicdo do primeiro condominio horizontal fechado data de 1993
(Leme, 1999), alcancando dezenove condominios deste tipo até meados de 2000,
segundo ZANDONADI (2008). Todos estes condominios se localizaram em areas pe-
riféricas e/ou descontinuas, concentrados principalmente no centro-norte do munici-
pio, onde as terras sao mais favoraveis para este tipo de expansdo. Segundo Pedon
(2005), a constituigdo de loteamentos fechados em Aragatuba também é um fend-
meno recente, datando da década de 1990, mas com o aparecimento rapido de novos
empreendimentos.

Novas formas de producéo do espaco urbano contribuem para a instaura-
¢ao de novas praticas socioespaciais, dando suporte a mudanca ou diversificagdo de

papeis desempenhados pelas cidades na divisao territorial do trabalho e, ao mesmo
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tempo, propiciando a transformacéo do proprio sentido da cidade... (SPOSITO, 2004,
p. 134).

...centros resultantes das estratégias locacionais de proprietarios fun-
diarios e incorporadores imobiliarios, que tém como objetivo, ao criar
uma nova centralidade, agregar valor ao solo e aos imoveis que foram
construidos em areas cujo prego fundiario e imobiliario era, anterior-
mente, muito menor. Essa dindmica nao é especifica das cidades mé-
dias.

Esta atuacao e a constituicdo de loteamentos ilegais ou irregulares foram
responsaveis pela grande expanséao e fragmentacao do tecido urbano destas cidades.
Em Sao José do Rio Preto, por exemplo, o expediente de constituicdo de empreendi-
mentos ilegais feitos por proprietarios de terras em parceria com loteadores ilegais
criou, entre os anos de 1980 e 1990, uma grande quantidade de loteamentos nao
contiguos, (AZEVEDO, 2004). O mesmo processo aconteceu em Presidente.

Segundo Nascimento (2014), a produgéo de vazios urbanos esta relacio-
nada com interesses mercantis sobre o processo de producgao urbana, pela implanta-
¢ao de mais loteamentos e de parcelamentos do solo que a demanda por terrenos
pode absorver e marca o uso da terra nestas cidades como investimento de capital e
como reserva de valor. E uma marca deste novo capital imobiliario, que submete a
l6gica de expansao da cidade ao seu movimento especifico de valorizagao.

Segundo Sposito (1983), a expansao de Presidente Prudente, no passado
ou no presente, ndo ocorrem em resposta a um processo de industrializacao, nem
pela sua progressao populacional, como vimos na tabela 1. Apesar de na década de
1950 ja ocorrer a expansao urbana a partir de loteamentos, transbordando os limites
técnicos colocados pela estrada de ferro, a aceleragao da producgéao de loteamentos e
vazios urbanos ocorre, de fato, a partir da década de 1970. Segundo Nascimento
(2014), é neste periodo que podemos constatar a presenga de grandes vazios urba-
nos pela cidade, concentrados no sudoeste e noroeste da mancha urbana.

Essa nova forma urbana tem se caracterizado por cidades policéntri-
cas e dispersas, cuja expansao nio se da somente como uma “man-
cha de 6leo” continua, mas aos “saltos”, incrustando fragmentos de
tecido urbano em meio a areas rurais, produzindo, em larga escala,
vazios urbanos (NASCIMENTO, 2014, p. 77).

A reestruturacédo do espaco urbano das cidades no periodo, portanto, néo

se resume apenas ao efeito de processos exdgenos a cidade ou como mero fruto do
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processo de migracdo. E, antes de tudo, um processo complexo e que resulta na
constituicao de um tecido urbano igualmente complexo.

Este padrao de expansao disperso pode ser visto também em Sao José do
Rio Preto, a partir de 1960, com a dispersao de terrenos e loteamentos principalmente
ao norte da mancha urbana (2004). Entre a década de 1980, porém, um novo tipo de
empreendimento estava surgindo, os loteamentos e condominios horizontais fecha-
dos.

Os loteamentos e condominios fechados sédo o produto de formas e prati-
cas de produgao da cidade que surgiram na década de 1980. As linhas de muros que
cercam as ruas, os claros limites entre o interior e o exterior, a area publica comum e
o controle privado sobre a circulacido e entrada de moradores sdo elementos que ca-
racterizam estes empreendimentos. Localizados em areas distantes e descontinuas
no espaco urbano...

... 0 que se observa € a justaposi¢do contraditoria de conjuntos habi-
tacionais implantados pelo poder publico, loteamentos populares, cuja
paisagem urbana resulta da autoconstrugao, e loteamentos voltados
aos de maior poder aquisitivo, alguns fechados e controlados por sis-
temas de seguranca particulares (SPOSITO, 2003, p. 116).

A citagao de Sposito nos da uma visao de como as cidades se encontravam
na década de 1990. Os espagos urbanos das cidades médias ja se apresentavam
como consideravelmente fragmentados e dispersos e os condominios fechados em
articulagcdo com os Shoppings e Hipermercados, redesenharam a estrutura urbana
definindo novas centralidades além do Centro tradicional. Além disso, a produgao des-
tes empreendimentos imobiliarios no espago gera profundos contrastes com os de-
mais processos de expansao urbana, principalmente os loteamentos irregulares e a
autoconstrugcao, mas também com os proprios produtos do mercado imobiliario, como
os edificios verticais que se desenvolveram na década anterior.

A tendéncia a sua expansao horizontal e vertical tem provocado o
aprofundamento das diferencgas, porque a cidade é vendida aos peda-
¢os, enquanto fragdes de um territério denso de possibilidades objeti-
vas e de conteudos subjetivos, expressos em multiplos signos. Ao
mesmo tempo em que essa produgao do espaco busca oferecer a no-
vidade (e ndo necessariamente 0 novo), ela produz a homogeneidade,
porque as estratégias imobiliarias se repetem, em diferentes cidades,
e se sucedem para que as novidades envelhegam e os novos produtos
ganhem pregos maiores no mercado (SPOSITO, 2003, p. 136).
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Uma das caracteristicas da promog¢ao imobiliaria que surge nestes munici-
pios é que a cidade, e seu processo de producédo, torna-se instrumento de valorizacao
dos capitais investidos no mercado imobiliario, subordinando paulatinamente a logica
de reproducao do espago social aos seus interesses econdmicos. Moderna, esta pro-
mocao incorpora elementos da economia flexivel, de matriz neoliberal, ou neoclassica,
como a padronizag¢ao dos produtos e da producao e a constituicdo de simbolos e va-
lores descartaveis, feitos para incentivar a aquisicdo e consumo dos produtos. Apli-
cado ao espaco, trata-se do desenvolvimento dos “conceitos de morar”, simbolos ima-
géticos que buscam convencer os moradores apresentando versodes “ideais”, simula-
das, de apartamentos e dos usos dos equipamentos coletivos vendidos.

Por fim, dentre as formas mais recentes que tem se (re)produzido no terri-
tério destas cidades, os condominios horizontais populares que ganham destaque,
principalmente a partir da segunda metade da década de 2000. Estes condominios
surgem no contexto dos subsidios publicos a politica de habitagdo, mas também do
medo a violéncia urbana. Estes condominios buscam mimetizar as mesmas condi¢cdes
dos condominios fechados produzidos para o mercado, encontrando, porém, barreiras

Dentro deste contexto, discutiremos conjuntamente a producéo de vazios
urbanos com o de loteamentos e condominios fechados como elementos centrais
desta nova logica de producdo. Para nds e outros, ela resulta justamente do aprofun-
damento da légica empresarial sobre o planejamento urbano e o crescimento a ci-
dade, na medida em que a cidade passa a ser gerida do ponto de vista do empresario
imobilidrio, como um conjunto de areas (matérias-primas) que podem ser utilizadas
para a incorporacao imobiliaria, sempre que as condi¢des de extragao de renda forem
propicias. Por outro lado, esta situagcao tenciona a fragmentacao socioespacial das
cidades médias ao extremo.

No limite, o esgargcamento do tecido social, em conjunto com a fragmenta-
cao fisica da cidade, produz mais que uma cidade conflitante. A combinacgao entre as
principais vias de transporte, os loteamentos e condominios fechados de alto padrao
e um Shopping criam um espaco de vida a parte da dindmica urbana destas cidades.

...do habitat popular para a periferia, fazendo com que dentro da ci-
dade, a acessibilidade aos diferentes servigos, mais concentrados na
area central, varie em fung¢do das rendas de cada grupo social, ge-
rando "cidades justapostas", mal vinculadas entre si, dentro da propria
cidade. Analisando, também, as formas de extensao territorial urbana
e se referindo especificamente as cidades subdesenvolvidas, Santos
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(1981:187-202) afirmava que o livre jogo da especulagao é responsa-
vel pelo deslocamento (SPOSITO, 2003, p. 122)

A cidade dentro da cidade, aquela que emerge da construcdo de grandes
complexos de lojas (Shoppings), condominios horizontais e verticais, areas ou com-
plexos comerciais, aeroportos, escolas privadas e universidades publicas e privadas,
articulados a partir de uma rede viaria apropriada pelo fluxo e movimentos diarios de
consumo e trabalho desta populacao.

Por outro lado, a cidade que contém a cidade, a cidade real, mutilada e
despedacada por esta produgcao desigual e socialmente irracional, experimenta os
efeitos opostos, de aumento da viscosidade do territério, do envelhecimento e degra-
dacao de seus equipamentos publicos, das limitagdes impostas pelo transporte pu-
blico, pelo aumento da inseguranga dos espacos publicos de lazer.

A “cidade dentro da cidade” e a “cidade que contém a cidade”, portanto,
sao faces da mesma moeda e consequéncia da mesma logica. Alias, a dilaceragao
da “cidade que contém” é fundamental para a valorizacao da “cidade de dentro”, pois
a sua destruicdo simbdlica, sua desvalorizagdo material, sua desarticulagdo espacial
e a deterioracao de seus servicos é justificativa e refor¢o para a valorizagao dos pro-
dutos imobiliarios. Os condominios horizontais e os grandes complexos de consumo,
como objetos perfeitos, na acepg¢ao dada por Porto Gongalves a este termo (2006),
impde o controle sobre 0s processos sociais, mas dificulta todas as a¢des, fendmenos
e processos sociais para aquilo que elas n&o foram originalmente pensados.

Seu esforgo de valorizagao se faz negando e consumindo a cidade real e,
desta forma, anulando e destruindo a prépria base social e material que justifica sua
existéncia. Ao discurso que valoriza a natureza e o lazer, precisa ser feito de modo a
demonstrar que tal lazer ou natureza sdo mais auténticos ou tangiveis no interior de
seus muros. Ao valorizar a seguranga, precisa exacerbar a inseguranca da cidade
real, como coloca Caldeira (2003), reproduzindo um discurso da violéncia que escan-
cara os perigos dos espacgos abertos, publicos, e da incompreensao dos outros, dos
diferentes, dos “diferenciados”.

Toda a cidade, portanto, precisa estar disponivel para esta moderna logica
empresarial do mercado imobiliario, e seu agente, o moderno capital incorporador do
Oeste Paulista. Abordaremos a Iégica empresarial deste moderno capital incorporador

no proximo item.
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4.3. A Moderna Incorporagao Imobiliaria nas Cidades Médias do Oeste Pau-
lista

Como o préprio item ja informa, nosso objetivo nesta ultima parte do
quarto capitulo, é definir o que chamamos no comego da tese de a moderna incor-
poracao imobiliaria no Oeste Paulista. Conforme ja discutimos no comego deste
trabalho, as cidades médias a partir da década de 1970 se configuraram como novas
realidades socioecondmicas que marcaram a paisagem econdmica brasileira, fruto da
sinergia entre: a) o processo de incorporacao e integracao do interior do territério bra-
sileiro a dindmica econdémica do pais; b) a propria dindmica de desenvolvimento des-
tas cidades, oriundas das relagdes de centralidade e intermediacido econdmica que
estas estabeleceram com os nucleos urbanos de sua regido de influéncia.

Repetindo a logica dos dois itens anteriores, no primeiro momento aborda-
remos as empresas selecionadas para o estudo por meio de uma perspectiva histo-
rica. Através desta analise, buscamos demonstrar as diferencas e similitudes entre
estes agentes incorporadores, tendo como resultado o estabelecimento de uma peri-
odizagcdo em comum para tais acdes. Desde o seu desenvolvimento, até o momento
atual, marcado pelas consequéncias da abertura de capital de algumas empresas e
das tentativas de entrada nos mercados de titulos de crédito imobiliario, acompanha-
mos as estratégias assumidas pelas empresas em cada periodo historico.

Por fim, na segunda parte deste item, discutimos os limites, barreiras e pos-
sibilidades para a financeirizagdo do mercado imobiliario das cidades médias do Oeste
Paulista, apresentamos as caracteristicas do que denominamos no inicio deste traba-
Iho como moderno capital incorporador no Oeste Paulista e debatemos alguns possi-
veis impactos do aprofundamento da légica do capital financeiro sobre as empresas

incorporadoras estudadas.

4.3.1. Evolucao histérica e econdmica das modernas empresas incorporadoras

Em levantamento de informagdes sobre as quatro empresas selecionadas
para o nosso estudo, descobrimos que elas ou se originaram a partir de grupos econé-
micos que iniciaram suas atividades econdmicas em outros mercados, migrando pos-
teriormente para o mercado imobiliario, ou iniciaram suas atividades no mercado imo-
biliario, estruturando grupos econdmicos centrados exclusivamente neste mercado.

As modernas incorporadoras, portanto, apresentam uma estrutura corporativa e
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complexa, que vincula uma série de atividades dentro do mesmo mercado (MRV En-
genharia e GSP Loteamentos e Participagdes) ou diversas atividades em diferentes
mercados (Rodobens Negaocios Imobiliarios e Grupo Encalso- Damha).

Além disso, por mais que o ano de sua fundagao varie consideravelmente
(33), entre 1949 e 1986, a diferenga entre o ano de inicio de suas operagcdes no mer-
cado imobiliario é significativamente menor (8 anos), entre 1979 e 1987, o que as situa
no auge do contexto de transformagé&o e modernizagdo da economia e do espago
urbano das cidades médias aqui estudadas e sugere uma trajetéria histérica comum

para estas empresas no que tange a este mercado.

Quadro 6: Informagdes gerais sobre os grupos econémicos selecionados para a rea-
lizagdo da pesquisa de doutorado

Criacao / Inicio Atividades Ori- Atividades exercidas pelos
Empresa Sede das atividades oo Grupo
- e ginais
imobiliarias
Rodobens Ne- L - Consorcios
6Cios Imobilia- ' Conclessmnarla - quretagem dels'eguros
9 . S. J. do Rio de veiculos (Ca- | Atividades bancarias
rios 1949/1987 e A7 ; .
Preto/SP minhdes e Oni- | - Venda de veiculos (automdveis,
(Empresas Ro- .
bus) cargas, agricolas)
dobens) C S .
- Comunicagao empresarial
- Construgéo civil pesada
Damha Urbani- - Q?orgzeggzg alcool
zadora S. J. do Rio Construgao civil aue o .
1964/1993 - Projetos de urbanizagao
(Grupo Encalso) Preto/SP e pesada . g
- Incorporacao imobiliaria
- Shopping Centers
- Concesséo de rodovias
= - Incorporacgéo imobiliaria
GSP Loteamen- | inhos/SP 1986/1986 Incorporagdo & | pioiqia Comercial
tos construgao civil . .
- Arquitetura e Engenharia
) . = - Incorporacgéo imobiliaria
MRV Engenha- | Belo Hori 1979/1979 Incorporagao e | _ o cirucio Civil
ria zonte/MG construcao civil LY .
- Estratégia Comercial

;&n(t)e: GSP Loteamentos, 2013; Empresas Rodobens, 2013; Grupo Encalso, 2013; MRV Engnharia,

Apresentaremos agora, a trajetéria historica de cada grupo, até a sua atu-
acao no mercado imobiliario. A empresa Rodobens Negadcios Imobiliarios faz parte do
Grupo Empresas Rodobens. Seu criador, Waldemar de Oliveira Verdi, abriu em 1949,
junto com um sécio, a concessionaria de veiculos Toledo & CIA Ltda. Logo depois,
estabeleceu parceria exclusiva para comercializagao de 6nibus e caminhdes da Mer-
cedes-Benz, mudando o nome da concessionaria para Cirasa e criando o Grupo Verdi.
Em 1966, fundou a Rodobens Consércio, com planos de financiamento para cami-
nhoes Mercedes-Benz. Na década de 1970, expandiu seu negocio de concessionarias

para todas as regides do Brasil, excetuando a regido Sul, e a Rodobens Consércio
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ampliou suas atividades para Goias, Mato Grosso, Rio de Janeiro e Sao Paulo. Na
década de 1980, o grupo se expandiu através da compra de empresas e da entrada
em novos mercados, com a comercializagdo de pneus, corretagem de seguros, con-
cessionarias de automdveis da Volkswagem (DIARIO DA REGIAO, 2015).

Na década de 1990, o Grupo Verdi se expandiu para novos atividades e
territérios, com a criacdo da Rodobens Comunicagcdo Empresarial, e a entrada de sua
rede de concessionarias na Argentina. Aprofundou também sua atuagdo no setor de
financiamentos, com o estabelecimento de parcerias com o Unibanco e a criagdo, em
1991, de um esquema de autofinanciamento para aquisicdo imobiliaria. Nos anos
2000, novas empresas foram criadas para aprofundamento das operagdes do grupo
com seguros automotivos e locagao de veiculos. No ano de 2013, a Empresas Rodo-
bens criou uma Universidade Corporativa, para qualificagao de seus funcionarios (DI-
ARIO DA REGIAO, 2015).

O inicio das operagdes do Grupo Verdi no mercado imobiliario data de
1983, quando da criacdo de um departamento da empresa Rodobens Consércios
(posteriormente, Rodobens Engenharia e Rodobens Negdcios Imobiliarios). Segundo
nos contou em entrevista o Sr. Carlos Bianconi, funcionario da Rodobens Negdécios
Imobiliarios, a empresa tinha sido criada originalmente para a construgao das unida-
des de revenda das concessionarias, mas logo em seguida passou a incorporar, cons-
truindo imoveis verticais para um publico de alta renda.

A partir de 1991, quando o departamento € desmembrado para formar a
Rodobens Engenharia, o grupo comegou a empreender fora da regido de Sao José
do Rio Preto, indo para a cidade de Sao Paulo (SP), Ribeirdo Preto (SP), Guaruja
(SP), Santana do Parnaiba, Curitiba (PR), Porto Alegre (RS), com a maior parte dos
empreendimentos ainda se concentrando no estado de Sao Paulo (2/3 dos empreen-
dimentos) (RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS, 2017). Até 2009, com o langa-
mento do Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMV), o foco da empresa foi a cons-
trucdo de edificios verticais para segmentos de média e alta renda. Segundo o Sr.
Bianconi, em 2009,

...quando chegou essa linha do governo de produgao de imoveis de
baixa renda em larga escala, mudamos o nosso foco 100% no baixa
renda, entregando sé unidades remanescentes no setor médio e alto.
Trabalhamos até 2013 com este foco e neste ano resolvemos rediscu-
tir o redirecionamento da companhia, onde resolvemos deixar o Minha
Casa, Minha Vida, noticiamos nos jornais e tudo mais, e voltar a atuar
no setor de média e alta renda. Entdo hoje nés estamos com média e
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alta renda sendo evidenciado, MCMV esta em declinio, s6 entregas e
vendas de empreendimentos que ja tinham sido langados e também
iniciamos na companhia a constru¢do de streetmall e loteamentos.
Também nao sao loteamentos de alta renda, sdo de média renda. Ok?
Entdo esta é a breve histéria da companhia.

No ano de 2012, buscando diversificar sua produgdo, o grupo Rodobens
cria a empresa Rodobens Urbanismo, voltada para a produgao de loteamentos fecha-
dos e abertos, no estilo de bairros planejados, voltados para publicos com diferentes
potenciais de renda. Neste ano, a empresa também lanca a Stillo Rodobens, marca
de condominios com padrao arquitetdnico mais sofisticado e com unidades habitacio-
nais maiores, voltadas para o segmento de maior renda. Também passa a buscar
mais financiamento no mercado de capitais, através da emissao de CRIs e Debéntu-
res, que ao final de 2016 alcangavam, somados, 38% da captacio de recursos neste
periodo (RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS, 2017b).

Ja o grupo Encalso iniciou suas atividades em 1964, fundado pelo enge-
nheiro Anwar Damha. Nascido em Sao Carlos, migrou para Presidente Prudente em
1953, quando terminou a faculdade de engenharia para trabalhar na Diretoria de
Obras Municipal. Dez anos depois, saiu do servigo publico e fundou na cidade a En-
calso Construgcdes no ano de 1964, empresa voltada para a construgao civil pesada.
Segundo Bizzio (2015, p. 76),

a criagao da Encalso Construgbes parece estar mais ligada ao periodo
histérico da época, em decorréncia da demanda nacional por obras de
grande e pequeno porte no setor de transporte, pelo Plano de Metas
do governo Juscelino Kubitschek, entre 1955 e 1961, e posterior-
mente, pela continuagao dessa politica, focada na construcao de in-
fraestrutura pelo regime ditatorial civil militar, instituido em 1964.

A empresa se originou, portanto, no contexto de transformag¢des que mar-
cou a constituicao das cidades médias a partir de 1960, aproveitando os investimentos
publicos na constituicdo dos objetos técnicos regionais que integraram o interior pau-
lista. A partir da década de 1970, o grupo se desdobrou para outro ramo da economia,
atuando na agropecuaria, com a Damha Agro, introduzindo tecnologias consideradas
avangadas para a regido, como inseminagao artificial e irrigagdo por pivé central,
sendo, atualmente, um dos dez maiores nomes do agronegocio brasileiro (BIZZIO,
2015, p. 79).

A partir do final da década de 1970, por causa da diminui¢ao dos recursos

investidos pelo Estado na construcdo de obras de infraestrutura, o Grupo Encalso



263

busca diversificar ainda mais suas atividades, expandindo para o mercado imobiliario
(1979), para o setor de administragdo de Shoppings Centers (199), para o setor de
administragdo de concessdes rodoviarias (1998) e, mais recentemente, para o inves-
timento na administragéo e produgdo de energia no mercado aberto (2012)8°

A respeito da Damha Urbanizadora, esta empresa surge em 1979, na ci-
dade de Presidente Prudente, como uma tentativa de diversificacdo dos investimentos
do Grupo Encalso no setor da construcao civil e incorporagcéo imobiliaria residencial.
A partir da segunda metade da década de 1970, o Estado, principal investidor na
construcao de obras de infraestrutura pesada foi rapidamente perdendo sua capaci-
dade de investir nesta area, abalando as empresas do setor. Desta forma, a migragao
da empresa da construcéo civil pesada para a construcao civil e incorporacao foi re-
sultado de um esfor¢go de adaptacédo e sobrevivéncia. Langando, porém, o primeiro
empreendimento imobiliario residencial em 1981, na cidade de Presidente Prudente,
somente na década de 1990 é que a empresa efetiva sua atividade de incorporacgao,
se consolidando no setor dos loteamentos fechados, expandindo suas atividades em
primeiro lugar para S&o José do Rio Preto e depois para outras cidades do interior de
Sao Paulo (BIZZIO, 2015). A partir do ano de 2000, aproveitando o boom do mercado
imobiliario, buscou investir na diversificagao de sua produgao pelo territério, além da
expansao do portfélio de seus produtos, construindo condominios empresariais e em-
preendimentos comercias de pequeno porte, denominados de Damha Malls.

A terceira empresa estudada por nés, O Grupo Santa Paula tem sua origem
no ano de 1986, na cidade de Ourinhos-SP, com a constituicdo da Empresa Santa
Paula Loteamentos e Participacdes, pelo engenheiro Reynaldo Galves Leal. Desde o
inicio foi voltada para a producao de loteamentos, comecgando suas atividades com a
constituicdo de loteamentos abertos para populagdes de menor renda. Iniciou suas
atividades através de financiamento proprio, com terrenos entre 250 e 300 m? e um

valor a época equivalente a 3.000 reais, segundo nos contou em entrevista a Sra.

85 Além de investir recursos na incorporagéo imobiliaria urbana, o Grupo Encalso passou a diversificar
seus investimentos em outras areas. Em 1984, o grupo investiu na aquisicdo de um Shopping Center
em Presidente Prudente, o Prudenshopping e na produgéo de centros de compra na mesma cidade, o
Damha Center, e em 2012, o Damha Mall em S&do Carlos e em Campo Grande (MT). Em 1998, apro-
veitando o processo de privatizagao da infraestrutura viaria do pais, investiu na formagao de consorcios
para a constituicao de concessionarias voltadas para a administragédo de trechos do sistema rodoviario
de Sao Paulo (Renovias Concessionaria S/A, com participagdo de 60%, e Concessionaria Rodoanel,
com participagao de 5%). Por fim, a partir de 2013 o Grupo Encalso- Damha constituiu a Empresa
D’Energy, para atuar através da compra e venda de energia no mercado livre de energia elétrica, sendo
uma empresa prestadora de servigos para o setor elétrico (BIZZ10, 2015).
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Marinés de Oliveira, do Departamento de Marketing do Grupo Santa Paula. No inicio,
atuavam nas cidades da regido, como Candido Mota (SP) e Jacarezinho (PR). O pri-
meiro loteamento fechado veio apenas 7 anos depois, em 1995, com o Jardim Impe-
rial, na cidade de Ourinhos (SP).

A partir deste momento, a empresa passou a investir cada vez mais na
incorporacao de loteamentos fechados, compondo boa parte do portfélio de seus in-
vestimentos, migrando para os segmentos de média e alta renda. Passou também a
assumir uma estrutura mais horizontal, com a divisao de suas fun¢des por empresas.

No inicio da década de 2000, a GSP Loteamentos expandiu sua produgao
para outros estados da federagdo, atuando principalmente na regido Sudeste, nos
estados de Sao Paulo, Minas Gerais e Parana e, mais recentemente, Santa Catarina,
no Sul do pais. E a partir deste periodo, em meados da década de 2000, que o Grupo
passou a focar na produgao de loteamentos para médio e alto padrao, principalmente
para os publicos de classe B e C.

Segundo a Sra. Marinés Oliveira, a partir de 2009 a producéo do grupo se
expande para loteamentos fechados direcionados a um publico de menor renda, como
forma de se beneficiar dos investimentos federais no Programa Minha Casa, Minha
Vida, embora esta atuagao nao tenha sido tao significativa como foi para outras em-
presas. Atualmente possui 19 empreendimentos sendo produzidos ou comercializa-
dos, nos 5 estados que compdem sua area de atuagdo, passando a mesclar, a partir
do final da década de 2000, areas comerciais e residenciais em seus loteamentos.

A ultima empresa estudada neste trabalho € a MRV Engenharia. Diferente
das empresas tratadas até entdo, a MRV nao se desenvolve em cidades médias e
nem no interior de Sao Paulo, mas surge no ano de 1979, na cidade de Belo Horizonte
(MG). Fundada em sociedade entre Rubens Menin Teixeira de Souza, Marcio Lucio
Pinheiro Menin e a empresa Vega Engenharia Ltda. (que se retira da sociedade apés
3 anos), teve como objetivo primario atuar na construgdo de casa e apartamentos
populares na cidade e no entorno metropolitano.

Em 1992, comegou o desenvolvimento de uma estratégia de relaciona-
mento mais proxima de seus clientes, com a montagem de um setor de atendimento
ao cliente por telefone e, trés anos depois, com a inauguragédo de sua primeira loja
fisica. Em 1996, a empresa expandiu suas atividades para outros estados, passando

a atuar em toda a regiao Sul e no estado de Sao Paulo. Até entao, atuava apenas com
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financiamento proprio, mas comecou a se aproximar da Caixa Econdmica Federal,
estabelecendo relagdes institucionais e estruturando-se para atender os requisitos exi-
gidos pela instituigdo para sua adequacao ao financiamento habitacional governamen-
tal.

Em 2004, aproveitando a trajetoria ascendente dos recursos destinados a
politica habitacional, promoveu outra expansao, penetrando nos estados de Rio de
Janeiro e Espirito Santo, na regido Sudeste, em Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,
Goias e Distrito federal, no Centro-Oeste, e na Bahia e no Ceara, na regiao Nordeste
do pais. Em 2007, a construtora assinou contrato com a Caixa Econémica Federal,
que oficializou a MRV como a primeira correspondente da CEF no setor imobiliario, o
que, na pratica, deu enormes vantagens para a construtora em relagdo a outras em-
presas, principalmente apés o langamento do Programa Minha Casa, Minha Vida.

A agilidade na aprovagao da MRV tem um motivo, além da experiéncia
da empresa na aprovagao de projetos junto a Caixa. Ela é correspon-
dente imobiliaria do banco, o que significa que presta servigos, remu-
nerados, para organizar toda a documentacao de compradores e ven-
dedores de iméveis, realizar entrevistas e pesquisas cadastrais com
consumidores e até fazer abertura de contas e cheque especial dos
mesmos. Em outras palavras, executa para a Caixa cerca de 53% de
todas as etapas que envolvem a aprovacao de crédito da instituigao.
"Se fazemos a metade dos processos, significa também que o tempo
de aprovagao do crédito € pelo menos a metade se comparado ao
processo realizado inteiramente na Caixa", diz Cristiano Chiabi, gestor
de crédito imobiliario da MRV. A construtora mantém um departa-
mento de crédito com 40 funcionarios, sendo que quatro deles dedi-
cam-se inteiramente a verificagao da apresentagao de todos os dados
a Caixa (CONSTRUCAO MERCADO, 2009).

Em 2007, no mesmo ano em que oficializou seu relacionamento com a
Caixa, a empresa realizou sua abertura de capital na Bovespa, dando inicio a uma
fase de expressiva expansao territorial. A abertura de capital da empresa foi a precur-
sora de grandes mudangas em sua organizagao. Rapidamente o grupo se desenvol-
veu em novas empresas, diversificando assim sua atuacdo no mercado imobiliario.
Em 2008, o grupo MRV cria a empresa Log Commercial Properties, voltada para a
incorporacao, construcdo e locagao de uma variedade de empreendimentos imobilia-
rios, como condominios logisticos, loteamentos industriais, Shopping Centers e Strip
Malls. No ano de 2012 ocorre a criacao da empresa Urbamais Loteamentos, voltada
para a producédo de loteamentos abertos e fechados e bairros planejados, atuando

com financiamento proprio, com atuagao para mercados de renda mais elevada.
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A partir da analise da historia destes grupos, podemos extrair ja algumas
conclusdes sobre algumas de suas caracteristicas comuns. Em primeiro lugar, a ori-
gem e a trajetodria historica destas empresas até o inicio de sua atuagdo no mercado
imobiliario € bem diversificada. Nao s6 as trés empresas que se originaram no Oeste
Paulista se desenvolveram a partir de diferentes mercados, como também surgiram
em momentos histdricos diferentes, conforme ja discutimos no item anterior. O Grupo
Rodobens surge no setor automobilistico, em uma fase de desenvolvimento no qual
0s mercados regionais ainda ndo estavam plenamente integrados, voltado principal-
mente para o atendimento da demanda local de Sao José do Rio Preto.

Por sua vez, o Grupo Encalso se desenvolveu a partir do ramo da industria
da construgéo civil pesada, aproveitando a fase de aprofundamento da integragao re-
gional do Oeste Paulista, com a profusdo de obras de transporte patrocinadas pelo
Estado, atuando também na modernizagao da infraestrutura urbana da cidade de Pre-
sidente Prudente, que ocorre a partir da intensificacao da expansao populacional e
urbana do municipio, em 1960. E em uma terceira fase, marcada pela diminuicdo dos
investimentos publicos em infraestrutura e financiamento habitacional, surge o Grupo
Santa Paula Loteamentos, voltado para a incorporagao de loteamentos populares a
abertos na cidade de Ourinhos-SP e em cidades de sua regiao.

Em contraposicéo, ao iniciarem suas atividades no mercado imobiliario
a partir da década de 1980, a trajetéria destes grupos neste mercado se tornou
bem parecida em seus contornos gerais, por mais que tenham variado nas estra-
tégias e nos seus produtos. Podemos dividir esta trajetéria em trés momentos
distintos: 12 fase (décadas de 1980 e 1990), marcadas pelo autofinanciamento e es-
pecializagao da produgao imobiliaria residencial; 22 fase (década de 2000), marcada
pela primeira fase de expansao dos grupos econdmicos, beneficiada pelo aumento do
financiamento habitacional e pelo crescimento econémico do pais e em especial das
cidades médias; 32 fase (década de 2010), marcada pela diversificagdo das atividades
imobiliarias e pelos efeitos dos movimentos de abertura de capital (feitos em 2007),
com busca de captagao no SFI.

Na primeira fase da expansao e consolidagdo, nas décadas de 1980 e
1990, as empresas incorporadoras desenvolveram seus produtos a partir das realida-
des e possibilidades dos mercados locais (ou regido, no caso do GSP loteamentos).

A dinamica imobiliaria da cidade de Sao José do Rio Preto na década de 1980, como
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ja discutido no item 4.2, estava marcada neste periodo por uma grande expansao
horizontal a partir da criagdo de loteamentos irregulares e populares em sua periferia,
com a formagéao de grandes vazios urbanos que favoreciam a especulagao com terras.
Por outro lado, o desenvolvimento econémico da cidade e de seus grupos empresari-
ais, do qual o proprio Grupo Rodobens faz parte, gera uma demanda imobiliaria por
grupos de renda média e alta da cidade, que buscam se localizar em areas proximas
ao centro comercial da cidade.

A Rodobens Engenharia, formada a principio com o objetivo de atender as
necessidades de construgao de prédios voltados para a atividade de concessionarias
do grupo, se adaptou para o atendimento desta nova demanda, incorporando terrenos
na area urbana para a constituicao de edificios residenciais de médio e alto padréo no
padrao condominios verticais. Seu primeiro empreendimento, o Green Garden | € um
condominio fechado vertical, com varios blocos pequenos de no maximo 6 andares.
Entre 1991 e 1999, 85% das 3.338 unidades habitacionais produzidas foram aparta-
mentos e apenas 15% eram casas (RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS, 2017).

Ja na cidade de Presidente Prudente, a década de 1980 foi marcada por
um periodo de grande especulagao imobiliaria com o solo urbano e com a produgao
e expansao de grandes empreendimentos populares, que levou a uma crise no setor.
Embora seu primeiro loteamento fechado tenha sido construido em Presidente Pru-
dente, a partir de 1990, a incorporadora se consolida no mercado investindo em Sao
José do Rio Preto como mercado principal, com 3 empreendimentos até o ano 2000
e 2 empreendimentos em Presidente Prudente. Esta fase, segundo Sonego (2015),
pode ser vista como de profissionalizagdo do grupo, que otimizou sua estratégia ao
comercializar empreendimentos na planta, diminuindo o tempo de realizagdo do em-
preendimento e permitindo acelerar a produg¢ao e a entrar com diversos pedidos de
liberagao de licenga simultaneos, minimizando os entraves burocraticos.

Por sua vez, o GSP Loteamentos, como ja mencionado anteriormente,
criou uma sinergia entre autofinanciamento, incorporagéo e venda de lotes em terras
periféricas e proximas da area urbana, que permitiu uma producao rapida e de baixo
custo de loteamentos abertos. Somente quando a empresa passou por uma fase de
maior capitalizacdo é que ela comega a investir em loteamentos fechados, aprovei-
tando o pouco desenvolvimento deste empreendimento na regido (GSP Loteamentos,
2017).
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Com o inicio da 22 fase, as empresas passam por um periodo de expansao
territorial de suas atividades e intensificacdo no volume de empreendimentos produ-
zidos. Entre 2000 e 2007, o grupo Rodobens produziu 37 empreendimentos residen-
ciais, totalizando 5.360 unidades habitacionais. (RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIA-
RIOS, 2017) A partir de 2003, a empresa passou a diversificar sua produgao ao inves-
tir em um novo empreendimento, langando a marca “Terra Nova”, de tipo condominio
vertical horizontal, voltado para populacdes de renda mais baixa e com prazo de en-
trega mais rapido. Este movimento marca a adaptacao da empresa para os segmen-
tos de renda mais baixa, seguindo o movimento de expansao do crédito habitacional
a populacao de mais baixa renda, conforme destacado pelo Sr. Bianconi em entrevista
para nossa pesquisa. E neste periodo também que a empresa iniciou a operagéo com
a emissao de CRIs e iniciou os preparativos para abertura de capital, em 2007. A alta
alavancagem financeira e a abundancia de financiamento fizeram a empresa passar
por um crescimento acelerado e pouco estruturado no periodo (RODOBENS NEGO-
CIOS IMOBILIARIOS, 2017).

A empresa Damha Urbanizadora, na 22 fase da incorporagao imobiliaria,
iniciou rapido processo de expansao neste periodo também, embora praticamente
restrito ao estado de S&o Paulo.

Apo6s a consolidagdo da Damha Urbanizadora nas cidades de Presi-
dente Prudente e Sio José do Rio Preto, ainda na década de 1990, a
expansao dos empreendimentos Damha ocorre, de fato, a partir dos
anos 2000, apés o langamento do Damha |, na cidade de S&o Carlos,
em 2002. E a partir dos anos 2000, e principalmente, apds 2005, que
a Damha Urbanizadora ird comecgar a migrar para outros estados do
pais, assim como aumentar o ritmo de langamentos por ano. Podemos
dizer que a partir de 2005 ocorre a profissionalizagdo da Damha Ur-
banizadora, uma vez que a empresa comega a utilizar procedi-
mentos comerciais mais eficientes (BIZZIO, 2015, p. 92).

Embora tenha direcionado parte dos seus investimentos para grandes ci-
dades, é nitido ainda no periodo a presencga forte da empresa em cidades médias
paulistas (B1ZZIO, 2015). Diferentemente de outras companhias, a Damha Urbaniza-
dora nao decidiu operar no PMCMV, investindo sempre em empreendimentos de mé-
dio e alto padrao. Portanto, seu crescimento neste periodo deve muito mais aos finan-
ciamentos feitos diretamente com a empresa e de contratagao de valores via SBPE.

Por fim, o GSP Loteamentos, a partir do final da década de 1990, vai se

direcionar aos segmentos de renda média e alta da populagao, iniciando sua trajetoria
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de investimentos em diregéo ao sul do pais. Atuando ainda com financiamento proprio,
a empresa passa a adequar parte de sua produgao as exigéncias dos financiamentos
originados a partir da nova Politica Nacional de Habitagdo, ampliando seus esforgos
através do PMCMV. Dentro deste periodo, a empresa faz investimentos para desen-
volvimento do departamento de marketing e de planejamento, aprimorando seus “pro-
dutos-conceitos”.

Na 3?2 fase, que marca o periodo atual, as empresas entram em um mo-
mento de diversificacdo de suas atividades, avangcando sobre novos segmentos e
abrindo novas empresas. E o caso da Rodobens Negécios Imobiliarios, que a partir
do “desencanto” com o PMCMV, passa a buscar novas oportunidades de negdcios.

A partir do inicio de 2011, segundo o Sr. Carlos Bianconi, a Rodobens pas-
sou a ter resultados insatisfatérios com o PMCMV, devido a limitagdes estruturais do
mercado de baixa renda, que resultam em pequena taxa de retorno®. Além disso, a
expansao da construgao civil provocou um encarecimento dos custos basicos do mer-
cado, como materiais de construgao, terreno e mao de obras, que dificultava a conti-
nuacéo da empresa no programa. Desta forma, a partir de 2012, a empresa abandona
o PMCMV e volta para os segmentos de mais alta renda, mantendo uma carteira de
investimentos mais diversificada (loteamentos abertos, condominios fechados verti-
cais, loteamentos fechados, condominios fechados horizontais). Neste periodo, passa
também por uma fase de recomposigao de seus ativos e passivos, diminuindo a quan-
tidade de novos empreendimentos para eliminacdo de estoques de unidades habita-
cionais formadas durante a 22 fase, de intensa expansao imobiliaria.

A Damha Urbanizadora, por outro lado, como n&o se comprometeu no pe-

riodo passado, nem com investimentos no mercado de baixa renda, nem com o0s

8 E o seguinte. O MCMV, o baixa renda, hoje no Brasil esta muito prejudicado, em termos de custo
versus rentabilidade. No comeco, até que foi um bom negécio, vamos dizer, era rentavel e vocé con-
seguia boas margens. Hoje vocé tem muitas limitagdes. Limitagbes do mercado, pois a grande faixa de
clientes com condigdes de aquisicéo ja entraram no mercado, entdo o mercado ainda que persiste ndo
€ um mercado de poder aquisitivo significativo, porque? Porque outros setores da economia esparra-
maram crédito para estes clientes. Entdo eles estavam com crédito tomado, ndo tem condi¢des de
absorcéo de financiamento hoje e temos, portanto, um gargalo de crédito na economia. Entdo, em
fungéo disso, de vocé ter um longo periodo de maturagao dos empreendimentos, seus custos fixos
comecgaram a se elevar, em fungao de vocé ter que trabalhar mais para encontrar o cliente ideal, entao
achamos melhor voltar para média e alta renda, que é um cliente mais estavel, com poder de aquisigao
ainda preservado no Brasil, o que da condi¢des de vocé conseguir maturacdo do empreendimento em
maior tempo e margem de rendimentos diante do custo fixo (Entrevista com Sr. Carlos Bianconi, con-
cedida a ndés na sede da Rodobens Negdcios Imobiliarios, em Sao José do Rio Preto, no dia 21 fev.
2014).
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recursos disponibilizados, ndo sofreu com problemas de liquidez e com a formagao
de estoques imobiliarios. Ao contrario, € nesta fase que promove sua fase de maior
expansao territorial, alcangando acées em 9 estados do Brasil e diversificando sua
producao ao atuar na construgao de empreendimentos comerciais. Além disso, apesar
de nunca ter aberto seu capital, desde 2008 a empresa atua com a emissao de CRls,
atingindo 700 milhdes de reais em emissdes no ano de 2012.

O GSP loteamentos, que no final do ano de 2007 fez planos para investir
na Espanha, retraiu seus planos de fazer investimentos no mercado internacional a
partir da crise de 2008. Desde entdo, tem mantido sua linha de atuagcdo. Segundo a
Sra. Marinés Oliveira, ndo ha perspectiva de abertura de capital. Quanto a atuacéo no
mercado de recebiveis imobilidrios, ndo soube responder se era uma possibilidade.
No entanto, em pesquisa de emisséo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios com
lastros em empreendimentos do GSP Loteamentos, encontramos um prospecto de
emissao de CRIS, em valor superior a 53 milhdes de reais, referente a uma Cédula
de Crédito Imobiliaria (CCl) originada a partir de titulos de crédito gerados pelo Grupo
em favor da Domuns Companhia Hipotecaria, 0 que mostra que os empreendimentos
imobiliarios do grupo ja estao penetrando no mercado de capitais (BRAZILIAN SECU-
RITIES, 2017).

Ao compararmos a trajetéria da MRV Engenharia com as trés empresas
estudadas, podemos ver que os grupos empresariais que atuam no mercado imobili-
ario das cidades médias possuem atuacao tao dinamica quanto uma das maiores in-
corporadoras do pais. Parte deste dinamismo deve-se a proépria trajetéria de desen-
volvimento recente das cidades médias do interior paulista, espagos fundamentais
para a formacao do territério de atuagao destas empresas. Por outro lado, uma parte
significativa deve-se as estratégias empregadas por estes grupos, principalmente re-
lativas a expanséo territorial e articulacdo de mercados urbanos de médio e pequeno
porte, que foi, desde o comego, fundamental para o desenvolvimento destes grupos.
Ao contrario da MRV, que por atuar desde seu inicio em um mercado metropolitano,
passou por um periodo inicial de acumulagao, antes de avancar para fora de seu mer-

cado local.

4.3.2. Financeirizagao e produgao imobiliaria residencial no Oeste Paulista: bar-

reiras, limites e possibilidades para sua difusao
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Para iniciar a discussao sobre o processo de financeirizagdo do mercado
imobiliario do Oeste Paulista, resgataremos a entrevista que fizemos com o Sr. José
Miguel Rodrigues, Gerente de Controladoria da CIBRASEC, ja citada anteriormente
no capitulo 3%, expondo sua vis&o sobre a interiorizagdo da pratica de securitizagao
no territério brasileiro. Segundo este autor, o0 mercado de securitizagdo ainda é emi-
nentemente metropolitano, devido a algumas questdes que podemos considerar como
estruturais.

Em primeiro lugar, segundo o Sr. José Miguel, o mercado metropolitano é
mais bem preparado, no sentido de se ter mais informagdes e por isso maior previsi-
bilidade. Como discutimos no capitulo 3, a criagao de titulos financeiros e sua circula-
cao dependem da transparéncia e da quantidade de informacdes disponiveis sobre
este mercado.

O investidor gosta de ter conhecimento e informacgao sobre o que esta
acontecendo e por esta razao prefere investir em titulos imobiliarios
lastreados em terrenos localizados em areas conhecidas. O entendi-
mento da dindmica de cidades menores fica complicado. No interior
do estado de Sao Paulo até isto nao é tao problematico, mas no interior
do Nordeste, por exemplo, torna-se algo muito complicado.

A fala do Sr. José Miguel, na verdade, faz referéncia a uma questdo bem
mais complexa e que diz respeito a légica do capital ficticio, debatida no capitulo an-
terior. O titulo imobiliario (capital ficticio) € uma duplicata do valor imobiliario (no caso,
divida imobiliaria), mas nao ha correspondéncia direta entre o valor do titulo e o valor
do bem duplicado. Este precisa ser precificado no mercado de capitais. No caso da
securitizagado de produtos imobiliarios, que tem seu valor atrelado a (expectativa sobre
a) dindmica social dos espacos urbanos onde estao inseridos e, por isso mesmo, su-
jeitos a conjuntura social e econémica local/regional, 0 acesso a informagao pelos
agentes envolvidos nesta transacao é fundamental. O titulo € sempre duplicata, a re-
presentacdo de um valor concreto, que o titulo ndo necessariamente reflete, ja que
sua precificagao pelo mercado so reflete as expectativas sobre este valor, € ndo o

valor em si.

87 Entrevista concedida a nos pelo Sr. José Miguel Rodrigues, Gerente de Controladoria da CIBRA-
SEC, em entrevista concedida a nds em 06 de junho de 2014, na sede da empresa CIBRASEC, em
Sao Paulo.



272

Outra questao apontada para a dificuldade de interiorizacdo dos titulos de
recebiveis imobiliarios no territorio brasileiro, segundo o Sr. José Miguel, é a grande
fragmentagao destes mercados.

No interior nés temos cidades que possuem dinamicas econdmicas
diferentes e que dificultam a gente conhecer esta realidade. O interior
de Sao Paulo, por exemplo, esta em grande parte vinculado com a
dindmica agricola, que € mais variavel em curto prazo. A demanda até
existe, mas a grande dificuldade é para a Securitizadora dar garantias
do retorno dos titulos. Nao ha dados quantitativos o suficiente para o
investidor (Sr. José Miguel Rodrigues, 2014).

Esta é uma questao que se conecta e justifica o ponto anteriormente levan-
tado. Sem informacgao sobre os mercados urbanos, ndo ha como os negociadores de
titulos imobiliarios operarem de forma satisfatéria. Como agravante, sdo multiplos os
mercados urbanos e as dinamicas locais/regionais que atuam pelo territério brasileiro,
ja fragmentado em si pelos ritmos histéricos regionalmente desiguais e pelas formas
diversas com que cada regido e cidade se inserem no quadro econdmico nacional e
internacional. A fragmentagédo socioeconémica do territério nacional € mais um fator
de incerteza para os operadores de titulos imobiliarios.

A auséncia de um ¢6rgao fiscalizador e garantidor dos valores e qualidade
dos titulos imobiliarios € um dos fatores que gera maior inseguranga ao mercado,
sendo um dos requisitos da ABECIP e outras instituicdes privadas para a maior inter-
vencgao do governo no SFI, o que, segundo Royer (2009), ndo deixa de ser irénico,
pois toda a construgao ideologica a favor da instauracdo de um sistema de financia-
mento habitacional movido e regulado pelo setor privado € a ineficiéncia do Estado
para atender esta demanda.

Outra questao que nos chama a atencgao na fala do Sr. José Miguel € que
o proprio instrumento de securitizagao deveria ser voltado para a equalizagao das de-
ficiéncias de informacdes deste mercado. No caso da securitizagao imobiliaria, a com-
posicao dos débitos das carteiras € positivamente favorecida com a diversidade geo-
grafica dos lastros crediticios, posto que os mercados imobilidrios possuem ritmos
préprios e apenas se tornam sincronos em momentos de grande comogao econdmica
e institucional. Um titulo imobiliario composto por créditos de apenas um lugar, por
exemplo, correm em tese mais risco de inadimpléncia generalizada se a economia

local ou regional entrar em crise, do que um titulo cujos lastros estao distribuidos
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igualmente entre cidades de regides diferentes. Nao deixa de ser importante registrar,
aqui, esta contradicdo dos titulos de “Securitizacao”.

Por fim, ha um ultimo elemento apontado pelo entrevistado e que € um fator
complicador e gerador de inseguranga para o investidor de titulos imobiliarios interes-
sados em atuar no mercado imobiliario do interior do Brasil, a questdo da escrituragao
e do entendimento das leis sobre a propriedade imobiliaria no pais. Existe, segundo o
Sr. José Miguel, um problema de segurancga juridica que aparece pelas diferencas
entre 0 modo como o judiciario atua no Brasil em relacdo a como ele opera nos EUA,
por exemplo, no que diz respeito as garantias judiciais dadas em relagao ao financia-
mento imobiliario.

Tivemos uma grande dificuldade de operar no Centro-Oeste, mas isto
foi relativo a forma de entendimento do judiciario na regido. Bancos
tinham dificuldade de financiar pela desqualificagcado do judiciario em
relagao a hipoteca e mesmo a alienagao fiduciaria, inclusive com de-
mora para decisdes judiciarias (5 a 10 anos, até 15 a 20 anos). No
mercado do Nordeste, em varias regides tem a mesma questdo. En-
tdo, imagina esta visao para o investidor, que compra um titulo de 10
anos e tem a sua expectativa de retorno para este periodo. Ele passa
a exigir prémios maiores (Sr. José Miguel Rodrigues, 2014).

Para o Sr. José Miguel, a justica dos EUA, baseada no principio da Com-
mon Law é muito correta, pois 0 que importa é o que esta expresso no contrato firmado
entre as partes, enquanto que no Brasil ha um certo ativismo judicial, “no intuito de o
juiz querer muitas vezes fazer justiga social, no sentido de que ele esta tentando re-
solver um problema que nao tem a ver com aquilo”. Segundo o entrevistado, mesmo
apos a instituicdo da alienacao fiduciaria, que funciona bem em lugares economica-
mente mais desenvolvidos, “onde os juizes ja entenderam que este € um instrumento
importante”, vocé encontra dificuldades de fazer valer os direitos do empresario em
certas areas do interior, “principalmente no interior do Centro-Oeste e no Nordeste”.

Os problemas com a escrituragao e registro de imoveis nos cartorios para
a emissao dos titulos imobiliarios também & importante.

Neste instrumento, o imdével consta como propriedade fiduciaria da
empresa que deu o crédito e o mutuario tem o direito de uso enquanto
estiver pagando. Ao final do pagamento, ele recebe a transferéncia do
bem. Porém, os cartérios, que sabiam fazer o registro da hipoteca, nao
estavam preparados para o registro de iméveis para alienagao imobi-
liaria. Na Grande Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte, a figura
da alienacgao fiduciaria ja é conhecida, no restante do Estado vocé tem
gradagdes. Quando vocé sai do grande centro, comega a ter proble-
mas, desde o escrevente do cartdrio que ndo compreende, até as
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praticas de registro e baixa. Além disso, as legisla¢des estdo sendo
adaptadas neste momento e os cartérios nao recebem as informagdes
ou se adaptam automaticamente.

Além dos problemas no entendimento de cartorios, sobre os procedimentos
de notagao e registro corretos da hipoteca e da alienagao fiduciaria, em areas menos
dindmicas do territorio existe também a dificuldade na hora da emisséao de titulos de
divida imobiliaria por parte principalmente das pequenas e médias construtoras e in-
corporadoras, conforme relatado pelo Sr. José Miguel. “Estas empresas muitas vezes
nao tomam cuidado quando emitem titulos de divida de seus mutuarios e acabam
inviabilizando a securitizacdo destas dividas, por falta de informacdes claras e corre-
tas. A padronizagéo é algo essencial para garantir a intercambialidade dos titulos e a
confianga dos investidores.

Outro entrevistado que se queixou das praticas cartoriais no interior do pais
foi o Sr. Carlos Bianconi, da Rodobens Negdcios Imobiliarios. Segundo o Sr. Bianconi,
atualmente ha muito interesse pela incorporag&o imobiliaria, principalmente de propri-
etarios fundiarios com glebas em areas urbanizaveis, pois estes “entenderam que este
€ um mercado que da muito dinheiro. Ele sabe que isso € mais negocio do que ele
deixar uma vaquinha, alguma coisa, um pé de laranja, uma horta e tal’. O problema é
que toda essa demanda n&o consegue se concretizar porque a administragao publica
hoje n&o, segundo o entrevistado, n&o esta preparada para o ritmo acelerado do pro-
cesso de incorporagao atualmente.

O ponto ruim é que nem sempre a area dele nés vamos conseguir
inserir no prazo que nés e ele precisamos. E licenciar, conseguir todas
as cotas ambientais e tal. Este é o desafio. Vocé tem a oferta, mas tem
os empreendimentos legais. As prefeituras, elas tém uma pressao
muito forte das instituicdes ambientais. Grandes apelos, as cidades
crescendo, mas € aquela histdria, os famosos “ongueiros”. Nos temos
‘ongueiros” em todos os polos hoje. A cidade precisando de crescer,
as empresas precisando empreender e as ONGs segurando esta
questao do meio ambiente, espaco, tudo isso. Entdo, vocé tem ai um
quebra-cabeca que vocé tem que ter inteligéncia para analisar o se-
guinte. Se este potencial terrenista € bem influenciado, ele influencia
muito bem na cidade, ele tem caminhos, ele consegue viabilizar licen-
ciamentos junto com vocé, pois as prefeituras e os cartérios estdo com
um monte de pedidos. Esse é o gargalo hoje no Brasil. Isto é fato. O
Ministério das Cidades tem isso claramente.

No que diz respeito aos investimentos e atuacdo dos Fundos de Investi-

mento Imobiliarios (FlIs) no interior do pais e, especificamente, no Oeste Paulista, tal
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atuacao também continua ainda muito limitada. Através de levantamento feito por nos
em diversos documentos disponibilizados pelos Flis no site da CVM, avaliamos as
caracteristicas gerais de 86 fundos imobiliarios registrados na CMV até a data de 31
de dezembro de 2015 (de um total de 264 fundos ativos naquela data). A analise des-
tes documentos revelou que a gigantesca parte destes fundos era voltado para a aqui-
sicdo de imdveis para exploragao de aluguel, com apenas 8 deles investindo a maior
parte de seus recursos em CRIs e outros ativos financeiros imobiliarios. Além disto,
mais de 90% dos fundos analisados operavam em metropoles ou em cidades do en-
torno metropolitano, concentrando-se nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro (ver
tabela em anexo no final deste trabalho).

O que podemos concluir a partir da fala dos entrevistados € que os proble-
mas relativos ao desenvolvimento de um mercado de titulos imobiliarios robusto e
abrangente no interior do Oeste Paulista se refere muito mais a questdes de ordem
institucional, tanto do ponto de vista dos agentes publicos, quanto dos proprios agen-
tes privados.

Além disso, é preciso que lembrar que na analise que fizemos sobre a fi-
nanceirizagao da economia brasileira no momento atual, apontamos a existéncia de
gargalos estruturais para o desenvolvimento de um mercado financeiro de titulos imo-
biliarios. Gargalos estes que precisam ser superados antes que a difusdo das praticas
de securitizagao e formagao de FlIs possa se desenvolver nas cidades de médio porte.
No item seguinte, discutiremos as possibilidades de financeirizagao e outras caracte-
risticas e potencialidades que residem no mercado imobiliario das cidades médias do

Oeste Paulista.

4.3.3. A financeirizagdo do mercado imobiliario no Oeste Paulista: possibilidades e
potencialidades

Nesta ultima parte do capitulo quatro, tratamos sobre as possibilidades e
perspectivas para o mercado imobiliario das cidades médias do Oeste Paulista e para
as empresas aqui estudadas. Discutiremos agora: as possibilidades e perspectivas
para a difusdo das praticas de financeirizagao pelo interior do estado de Sao Paulo;
as caracteristicas do moderno capital incorporador nas cidades médias do Oeste Pau-
lista; os impactos e consequéncias destes dois elementos para a producio do espaco

urbano nestas cidades e para as praticas do moderno incorporador imobiliario.
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A primeira questao que temos que discutir, para tratar as possibilidades e
perspectivas para a difusdo da légica financeira nas cidades médias do Oeste Pau-
lista, sdo os efeitos que 30 anos de atuagdo das grandes empresas incorporadoras
aqui estudadas causaram na padronizag&o do parque imobiliario destas cidades. Nes-
tes 30 anos, dos quais, para sermos justos, os ultimos 20 anos foram mais intensos,
a difusdo de produtos e conceitos imobiliarios alterou a estrutura e a organizagao des-
tas cidades, produzindo novas centralidades e articulagdes nos territérios, fragmen-
tando e dispersando sua mancha urbana (SILVA, 2009; OLIVEIRA, 2014).

A incorporagao de pedacgos da cidade e a instituicao de “tipologias”
imobiliarias € um elemento desta moderna incorporagao e que age no territério
destas cidades através da padronizagdao do espago. Assim como os Shoppings
Centers hoje sao produzidos segundo tipologias e conceitos de ambientes, os “produ-
tos imobiliarios” implementados por estes grupos, como condominios fechados hori-
zontais e verticais, loteamentos fechados e abertos, todos sao rigorosamente padro-
nizados. Segundo a fala da Sra. Marinés Oliveira, os “conceitos” de morar s&o esta-
belecidos nos departamentos de planejamento destas empresas em conjunto com o
marketing e vende-se hoje um estilo de vida, muito mais do que um imovel. Um exem-
plo disto € a tipologia de residenciais adotada pela Damha Urbanizadora, como o “Par-
que Eco Esportivo”, o “Bairro Sustentavel, o “Damha Golf Club, os Residenciais Da-
mha, Village e Villas. Em cada um destes, aspectos e conceitos sobre uma vida mais
saudavel / sustentavel / descontraida / natural sdo empregados (DAMHA, 2017).

Diferentes padronizacbes sao implementadas, mas todas em esséncia pa-
dronizagdes, materiais e ideoldgicas, que atuam neste espago resultando em uma
diferenciagcdo homogeneizadora da cidade, porque apesar de os conceitos e projetos
arquitetonicos serem diferentes, o resultado € a mesma “mercadorizacdo” da cidade,
a reproducao dos mesmos “objetos urbanos, pelas cidades. As cidades médias, por-
tanto, em maior ou menor grau, passam a ser moldadas na atualidade pela l6gica do
moderno mercado imobiliario, que ja ndo € mais amadora e descontrolada, como ocor-
ria nas décadas de 1960 e 1980. A cidade inteira passa a ser a matéria-prima para a
produgao imobiliaria e a extragao de renda.

Além da padronizacao das cidades médias como matérias-primas e produ-
tos da moderna incorporacao imobiliaria, a concentragao das atividades de incorpora-

¢ao em poucas empresas rompe com outra barreira para a disseminagao da
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financeirizagao pelo Oeste Paulista. Se antes a pulverizagao da incorporagao imobili-
aria por pequenas e médias empresas criava barreiras para a criagao de titulos finan-
ceiros imobiliarios, a concentracdo do mercado em poucas empresas favorece esta
acéo. Nao a toa, tais empresas tém aumentado progressivamente a operagao finan-
ceira com emissao de debéntures e certificados de recebiveis imobiliarios (RODO-
BENS NEGOCIOS IMMOBILIARIOS, 2017B; DAHMA URBANIZADORA, 2017).

Embora as praticas de financiamento através de empréstimos e parcerias
com instituicdes de crédito sejam ainda mais importantes para o financiamento de
suas atividades, a progressiva abertura a captacéo de recursos no mercado de capi-
tais induziu sempre a busca por maior geragao de lucro e de eficiéncia no processo
produtivo, o que, por conseguinte, refor¢a a padronizagao e a expansao das atividades
de producéo.

Estas empresas que demarcam o que chamados de moderno capital incor-
porador imobiliario que atua nas cidades médias do Oeste Paulista, apesar de apre-
sentarem grande heterogeneidade em termos de atuagcéo e em relagéo a suas origens
historicas, também apresentam varias caracteristicas comuns. A primeira destas ca-
racteristicas € a grande fluidez e mobilidade pelo territério, o que permite que atue
em varias cidades simultaneamente. Parte desta fluidez tem sido garantida pela cons-
tituicdo de enormes landbanks de terra, ou seja, a terra passa a ser acumulada como
“‘matéria-prima” e reserva de valor e capital acumulado, podendo ser utilizada de
acordo com as necessidades de cada mercado.

Outra questao que contribui para a fluidez é a centralizagao de atividades
de gestao, administragao, marketing e prospecc¢ao de negécios, combinada com
o estabelecimento de parcerias com construtoras locais ou regionais, imobiliarias e
outras empresas locais, onde repassam as atividades de produgao e, em alguns
casos, de comercializagao. Embora algumas empresas, como a Rodobens e a da-
mha mantenham equipes de construcao em suas cidades-sedes e em sua estrutura
corporativa, para a producao rapida e simultdnea de condominios, a contratacao de
empresas locais e regionais € uma estratégia mais desejada. Estas parcerias permi-
tem acelerar o processo de produgao, pois trabalham com uma capacidade de traba-
Iho ja desenvolvida na propria cidade e local e evitam custos trabalhistas e custos

derivados das obras (desperdicio de material).
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4.4. Consideragoes finais ao Capitulo 4

A trajetdria historica do desenvolvimento das cidades de Aragatuba, Mari-
lia, Presidente Prudente e S&do José do Rio Preto, de importantes cidades da rede de
ferrovias da fase do café, para importantes cidades médias do Oeste Paulista, iniciou-
se em 1960. Por mais que cada uma destas cidades tenha apresentado peculiarida-
des e especificidades ao longo deste percurso, todas compartilharam processos e fe-
ndmenos que se desenrolaram em diferentes intensidades, mas que deixaram marcas
similares em seu territério, economia e sociedade.

O desenvolvimento que se iniciou a partir das politicas de desenvolvimento
regional de cunho industrializante e de perfil tecnocratico que atingiram o Oeste Pau-
lista, encontraram nestes municipios processos econémicos enddégenos que permiti-
ram a expansao e o aprofundamento dos vinculos destas cidades com sua regido de
influéncia. Este aprofundamento resultou, por um lado, na concentragao e complexifi-
cacao da economia destas cidades para o atendimento de uma demanda proveniente
nao s de seus habitantes, mas da populagcdo de sua area de influéncia. Por outro
lado, a forga de atragcéo sobre a populagdo regional que a concentragao destas novas
atividades exerceu propiciou a estes polos regionais um rapido crescimento populaci-
onal.

A combinagao entre a expansao populacional e o aumento da divisdo social
do trabalho nestes municipios polos, resultante do desenvolvimento e modernizagéo
das atividades econdmicas agrarias e urbanas, teve reflexos no espago urbano destes
municipios. O aumento da demanda por novos espacgos na cidade, tanto para a popu-
lacdo quanto para a economia em expansao cria novas possibilidades de empreendi-
mentos imobiliarios.

As transformacdes recentes no mercado imobiliario das cidades médias
ainda estdo em processo. Sao frutos de um movimento de modernizacao das praticas
dos agentes produtores do espaco, que € ao mesmo tempo de adaptagao e transfor-
macao para a/da realidade socioecondmica destes municipios. A padronizacédo das
edificagdes e a “monotonizacdo” das paisagens urbanas, a légica de produgao e co-
mercializagao da cidade em pedacgos, a submissao do mercado de terras e o desen-
volvimento de grandes empresas incorporadoras de atuacgéo regional e nacional du-
plamente especializadas (territorialmente e setorialmente), apontam para uma possi-

bilidade que se coaduna mais uma vez com mudancgas que estdo em curso em escalas
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hierarquicamente superiores. Todos estes elementos supracitados criam aspectos
que fundamentam a penetracido das praticas de securitizagdo e de desenvolvimento
de titulos imobiliarios nas cidades aqui estudadas.

A difusdo de um conjunto bem definido e facilmente comparavel de tipos
residenciais padronizados por estas cidades facilita a diminuicdo das barreiras territo-
riais causadas pelas diferencgas existentes entre os mercados urbanos dos municipios
onde estes empreendimentos estao instalados.

A concentragdo do capital incorporador atuante nestas cidades em um
grupo relativamente pequeno de empresas especializadas em segmentos do mercado
imobiliario (loteamentos fechados, condominios horizontais de médio e alto padréo,
condominios verticais etc.), garante estabilidade e previsibilidade para investimentos
nestas empresas e em titulos imobiliarios derivados de seus produtos imobiliarios.
Permite também a constituicao de titulos imobiliarios de melhor lastro, ja que titulos
compostos por imoveis de diferentes cidades e regides podem ser facilmente origina-
dos destas empresas, sendo mais estaveis e atraentes do ponto de vista dos investi-
dores. Estas empresas, baseadas em uma estrutura corporativa formada por um con-
junto de empresas que se vinculam de maneira horizontalizada sob grupos econémi-
cos, possibilita uma gestdo mais moderna e eficiente das atividades relacionadas ao
mercado imobiliario, além de outras vantagens.

Por fim, a difusdo da modernizagao econdémica para outras atividades do
mercado imobiliario, como a comercializagao de residéncias e a prestagao de servigos
correlatos, significa que a trajetéria de desenvolvimento da produgédo do espago ur-
bano nas cidades médias, iniciada na década de 1980, ainda ndo se completou. Ao
contrario! Indicam que praticas superiores no mercado imobiliario ainda estao se de-
senvolvendo e caminham para consolidar e aprofundar os processos socioespaciais
originados com o desenvolvimento das modernas empresas incorporadoras imobilia-
rias.

As atividades antes realizadas por imobiliarias e construtoras locais em re-
lagdo ao abastecimento das grandes incorporadoras de informagdes sobre mercados
de cidades especificas, adquiridas através do acumulo lento por meio de sua atuagao
nestes mercados, tendem a ser executadas por modernas empresas prestadoras de

servigo imobiliario. Nesta troca, estas construtoras e imobiliarias tendem a continuar



280

ou até aprofundar sua posi¢cao no circuito superior marginal, ja que deslocadas por
empresas mais modernas e eficientes.

Como ja tratado no segundo capitulo desta tese, a relagdo fundamental de
valorizagdo do capital incorporador € a sua capacidade de articulagao e controle dos
diversos agentes e atividades necessarias para a promogao do empreendimento imo-
biliario. A partir dai as modernas empresas incorporadoras tenderao a se livrar do
maximo possivel de fungdes secundarias e de suporte a atividade de incorporagao.
Em mercados onde a divisdo social do capital ndo é desenvolvida, estas empresas
tendem a assumir diversas fungdes, desenvolvendo uma estrutura grande e formada
por diversos departamentos, cada qual atuando em um segmento do processo de in-
corporagéao (producgéo de projetos arquitetdnicos, prospecc¢éo de negdcios, gestdo de
banco de terras, comercializagao e venda, construgao etc.).

Modernas empresas-suportes prestadoras de servigos imobiliarios, como
0 caso da empresa entrevistada, “Eggs Negodcios Imobiliarios”, permitem o aumento
da mobilidade e fluidez dos capitais incorporadores e significam um aprofundamento
da divisao social do capital importante para a consolidagdo da moderna incorporagcao
imobiliaria no Oeste Paulista. Trabalhando com novas e modernas técnicas e tecno-
logias de coleta, armazenamento e processamento de informagdes na forma de diver-
sos dados quantitativos, estas modernas prestadoras de servigo imobiliario buscam
atender as necessidades de informacéo e de servicos das modernas incorporadoras
em qualquer cidade na qual queiram atuar.

Estas informagdes, mais objetivas e eivadas de um rigor técnico e cientifico,
permitem maior previsibilidade e planejamento por parte das incorporadoras, o que
resulta em eliminacdo de custo e em economia de tempo. Por outro lado, estas mo-
dernas empresas prestadoras de servigo imobiliario vado produzindo outra condigao
fundamental para eliminar as barreiras geograficas a interiorizagdo do mercado finan-
ceiro imobiliario. O mercado de capitais, conforme discutido no capitulo 3, precisa de
estabilidade, previsibilidade e transparéncia. A dificuldade de obteng¢ao de informa-
¢bes a respeito dos diversos mercados imobiliarios que compdem o interior paulista
(e do pais), dificultam a transparéncia. As modernas empresas prestadoras de servico,
ao reunirem e padronizarem diversas informagdes sobre o mercado imobiliario, criam

as condi¢des fundamentais para a superacao desta barreira.
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O desenvolvimento do relacionamento entre mercado de capitais e mer-
cado imobiliario ainda € incipiente, com um ritmo lento de desenvolvimento e possui-
dor de importantes problemas estruturais a serem vencidos. E possivel ver no hori-
zonte histoérico recente, que um conjunto de leis, normas, resolugdes e instrugoes,
marcaram um progressivo caminho para a instituicdo do SFI desde o inicio da década
de 1990. Desde entado, novos titulos e regras foram criados, com a atribui¢gdo da re-
ducao de impostos e a isenc¢ao de titulos imobiliarios da declaragao de imposto de
renda, além de outras regras e vantagens desenvolvidas no periodo. Isto significa que
as tentativas do estabelecimento de vinculos entre estes dois mercados sao concreta
e parte de um conjunto de interesses muito bem orquestrado.

Todavia, como ja falamos, os problemas da difusdo desta Iégica no interior

do territorio nacional sdo principalmente estruturais.
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CONSIDERAGOES FINAIS

O moderno capital incorporador imobiliario que atua nas cidades médias do
Oeste Paulista possui algumas caracteristicas bem definidas. A primeira vista, € cons-
tituido por empresas bastante heterogéneas e com origens historicas distintas, mas
que, aos poucos, vao revelando caracteristicas em comum. Uma delas € a grande
fluidez e mobilidade pelo territério, o que permite que atue em varias cidades simulta-
neamente. Para tanto, centralizam atividades de gestdo, administragdo e marketing e
prospeccao de negdcios, estabelecendo parcerias com construtoras locais ou regio-
nais, imobiliarias e outras empresas locais, onde repassam as atividades de produgao
e, em alguns casos, de comercializagao.

O desenvolvimento historico destes agentes se insere na expanséo da in-
tegracao do territorio nacional a economia internacional, que redefine as centralidades
dentro da rede urbana brasileira, privilegiando as cidades de médio porte, efeito que
se da com intensidade na rede urbana paulista. Dentre as cidades médias paulistas,
as cidades de Aragatuba, Marilia, Presidente Prudente e Sdo José do Rio Preto, prin-
cipais cidades da regido denominada Oeste Paulista, sdo representantes destacadas
neste processo. Afetadas pela reestruturagao produtiva da economia brasileira, que
desloca modernas plantas industriais da metrépole paulista para importantes cidades
do interior, bem servidas de infraestruturas de transporte e com um mercado de con-
sumo e de trabalho complexo, apresentam rapido crescimento populacional e desen-
volvimento econémico.

Este desenvolvimento ocorre tendo como efeito a reprodugéo de desigual-
dades entre as atividades econémicas voltadas para a economia regional e aquelas
vinculadas a economia internacional. As primeiras, voltadas para uma dinamica mais
lenta e com menores taxas de retorno, abrigam estabelecimentos de comeércio, indus-
tria e servigos de pequeno e médio porte, caracteristicos do circuito inferior, enquanto
a segunda se define ao redor das modernas empresas vinculadas a economia nacio-
nal e internacional e de estabelecimentos de servigo e comércio voltados para os gru-
pos sociais de maior rendimento (profissionais qualificados e empresariado urbano).

Dentro deste processo de diferenciagdo dos circuitos econdmicos nas ci-
dades de médio porte, o espaco construido destas cidades vai sendo reproduzido e

reorganizado, com a definicdo de novas areas e centralidades. A prépria produgao do
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espaco urbano, vista como uma atividade econdémica, € também modernizada para
atender as necessidades destes novos agentes. O mercado imobiliario, por um lado,
se expande para abrigar a atragdo de populagbes de menor renda provenientes ma-
joritariamente dos pequenos municipios da regiao. Este movimento se da a partir de
atividades tipicas do circuito inferior da economia urbana, como a autoconstrugao e a
formacao de loteamentos através da ocupagao de areas nao desejadas nas cidades,
no interior da mancha urbana, enquanto loteamentos irregulares mais distantes sao
predominantemente organizados por proprietarios de terras do préprio municipio, in-
teressados na valorizagao de suas terras rurais e na obtengao da renda imobiliarias.

Para os trabalhadores mais abastados e para a elite econdmica destas ci-
dades, por outro lado, a produgdo imobiliaria abre oportunidade para novos agentes
econdmicos que passam a produzir habitacbes e edificios comerciais a partir da in-
corporagado de modernas praticas que se desenvolvem na Regido Metropolitana. Es-
tes agentes incorporam novos conceitos, técnicas produtivas e estratégias de comer-
cializacdo, adaptando-as para as condi¢cdes especificas das cidades médias. Devido
ao tamanho limitado do mercado imobiliario das cidades médias, estas modernas em-
presas incorporadoras passam a investir em outras cidades, expandindo sua atuagao
na rede urbana.

Neste movimento de expansao, constroem uma territorialidade em rede
que alcancga diversas cidades pelo territorio nacional, utilizando as modernas técnicas
de comunicagao e informagao para controlar suas acées em diferentes lugares e se
servindo da reestruturacao dos servigos bancarios em primeiro momento e dos servi-
cos financeiros, em momento mais recente, como forma de dinamizar sua atividade
econdmica, acelerando tanto a produgéo quanto a comercializagao de seus produtos.
Estes elementos permitem um movimento rapido e bem orquestrado e elevam a es-
cala de producéo destas empresas.

Com o ganho de experiéncia na atuagcado em varios mercados imobiliarios
e pela necessidade do aumento da velocidade e da escala de producéo, as modernas
incorporadoras imobiliarias redefinem suas atividades para se inserirem em segmen-
tos especificos deste mercado (condominios fechados verticais, condominios fecha-
dos horizontais, loteamentos horizontais, iméveis de alto ou baixo padréo, Shopping
Centers, condominios logisticos etc.). Entre as décadas de 1990 e 2010, as empresas

estudadas buscaram a especializagdo em segmentos e mercados especificos,
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concentrando-se no mercado imobiliario residencial e, dentro deste, em determinadas
faixas de renda. Com a abertura de capital de algumas empresas e as mudangas
sofridas no mercado imobiliario com a perda de competitividade do mercado de baixa
renda (PMCMYV), pelo encarecimento dos custos de incorporagdo, comegam a diver-
sificar sua producao dentro do mercado imobiliario residencial e para fora dele. Esta
acao, alias, € mais firme nas empresas Rodobens Negdcios Imobiliarios e a Damha
Urbanizadora, acompanhadas da incorporadora metropolitana MRV Engenharia.

Outro ponto a se ressaltar é o esforgo por parte dos grupos empresariais
no desenvolvimento de seus “produtos-conceito”. Nao é sé a venda de um imovel,
mas de um estilo de vida, de um conceito de moradia que é proposto para o proprie-
tario. Na elaboragéo do projeto do condominio, ja é pensado também todo o planeja-
mento dos equipamentos, da paisagem e dos elementos naturais que estarao presen-
tes. Na elaboracao deste planejamento, dois fatores entram em consideracao: o perfil
econdmico do cliente (renda) e as pesquisas de mercado, onde se analisam o perfil
social do comprador e suas necessidades. Marketing e Planejamento se fundem no
processo de elaboragao dos projetos imobiliarios.

O efeito da atuacado desta moderna incorporagao imobiliaria nas cidades
médias do interior € a padronizagao/segregacao do espaco urbano a légica econdmica
empresarial destes grupos. A cidade média, produzida aos pedacgos e através de “pro-
jetos-conceitos” que se interligam para criar um conjunto de “experiéncias unicas” de
“‘morar/viver”, é constantemente fragmentada pela incorporagao imobiliaria. Este pro-
cesso de fragmentagao é possivelmente um dos efeitos mais perversos da atuagao
destas empresas e evidencia elevado nivel de subordinagdo dos agentes publicos e
do planejamento urbano aos interesses destes agentes.

Este processo de padronizagao/segregacao, por outro lado, cria as condi-
¢des para uma “identidade” do mercado imobiliario, pois a padronizacio resultante da
acao destas empresas “apara as arestas” e contribui para a diminuicdo das incertezas
que afugentam este capital. Afinal, conforme averiguamos no capitulo 4 e 3, a consti-
tuicdo destes espacos tipificados e padronizados, planejados previamente para uma
demanda especifica ja analisada, favorece a previsibilidade e a transparéncia do mer-
cado imobiliario das cidades médias ao mercado de capitais. E atende as necessida-
des dos préprios empresarios, em busca de capitais baratos e abundantes para serem

aplicados em seu ciclo continuo de producao imobiliaria. Desta forma, podemos
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afirmar que quanto mais o moderno capital incorporador se expande, maiores sdo as
condi¢cbes para a expansao da securitizacao e difusao de titulos e investimentos fi-
nanceiros rumo ao interior do pais. Este € um dos subprodutos da atuacdo da moderna
incorporagao imobiliaria nestas regides.

No entanto, a progressiva superagao dos limites e barreiras para a difusao
dos titulos imobiliarios e do instrumento de securitizagao rumo aos mercados do inte-
rior € apenas uma das condi¢cdes para que este processo possa acontecer. Antes, as
barreiras estruturais que existem ao nivel da formagao socioespacial devem ser re-
movidas, dentre elas, a enorme desigualdade socioecondmica que limita o acesso de
grande parte da populagédo ao mercado de crédito e ao mercado de capitais, por um
lado, o fim do sistema de (auto)financiamento da divida publica, que gera um circulo
vicioso que prejudica o mercado, nao apenas o capital ficticio, mas o do capital “real”.

A primeira barreira parecia ser lentamente demovida pela expansao, entre
os anos de 2003 e 2014, da bancarizagao da sociedade e difusao do crédito instituci-
onal barato, em conjunto com o crescimento da renda, com a diminuigdo do desem-
prego e do trabalho formal. Formalizados e com acesso ao crédito, faziam a diminui-
¢ao da distancia entre os circuitos da economia urbana, através dos quais percorrem
diariamente estes milhdes de trabalhadores/consumidores em busca da realizacao de
suas necessidades cotidianas.

Entre estes circuitos, a forma de produzir/consumir a moradia oscila entre
o legal e o ilegal, o precario e o luxuoso, vinculando uma série de agentes nos esta-
mentos inferiores e superiores desta economia, competindo entre si pela renda da
terra e a imposigado de sua légica frente aos demais agentes. Com a maioria destes
sem perceber que se trata de uma competicdo por esta renda, no qual esta em van-
tagem aquele que for mais movel, mais fluido. Nesta competicado, as regras do jogo
beneficiam a tecnologia e a informag¢ao como as variaveis-chaves destes agentes.

Sem interferéncia, o resultado deste jogo € a concentragédo de renda e o
aprofundamento da distancia e da exploragao entre os que habitam o circuito inferior
e o circuito superior. Porém, com cenario propicio, com menos desequilibrio de renda
e de oportunidades (de trabalho e emprego), o jogo do capitalismo periférico pode ser
pelo menos amenizado. Todavia, o capital sempre estara a espreita, para oferecer as
melhores condi¢des que seu dinheiro pode comprar, mesmo que como resultado seja

a producao de uma sociedade fragmentada.
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A parte dos resultados obtidos com a pesquisa sobre o moderno capital
imobiliario atuante nas cidades médias, outro tema que deve ser discutido aqui € o
debate que foi construido na tese em torno das possibilidades de uso dos circuitos da
economia urbana para a analise da produg¢ao imobiliaria. Pensado originalmente para
ser uma discussao menor, no decorrer da tese foi alcangcando maiores proporgdes, na
medida em que os limites tedricos foram se apresentando. Ao abordarmos o mercado
imobiliario a partir do conceito de circuitos espaciais de producgao, referenciado por
Milton Santos, Maria Laura Silveira, Ricardo Antas Jr. e outros autores como impor-
tante ferramenta para a leitura dos circuitos econdmicos a partir da leitura de setores
especificos da economia, foram revelados limites claros para tal abordagem, devido
as especificidades do proprio mercado imobiliario.

A abordagem através do conceito de circuitos espaciais de producao foca
nos vinculos que se dao entre os agentes através da circulacdo de um produto em
seu processo produtivo. Consideramos ser possivel abordar, no caso do mercado
imobiliario, um segmento que se constitui a partir de um produto imobiliario especifico,
como a producao de apartamentos residenciais de médio padrao, pois o produto esta
claramente definido e é possivel identificar todos os agentes que dele participam.
Quando, no entanto, consideramos o mercado imobiliario como um todo, a analise
recai sobre o processo de producio do espaco construido, no qual a centralidade do
processo se da na disputa pelo solo urbano, ou, mais especificamente, pela renda
urbana.

Conforme definido no capitulo 2, o solo urbano n&o é consumido, destruido
ou transformado pelo processo produtivo, na medida em que seu valor de uso e valor
de troca sao socialmente criados (localizagdes), e sua produgao esta além da capaci-
dade de controle de agentes econdmicos individuais. Além disso, a fixidez da terra
impede sua circulagao, devendo o produto imobiliario ser consumido no local, o que
dificulta a padronizagao do processo produtivo. Por fim, como o objetivo dos agentes
imobiliarios € a maxima extragdo da renda da terra, os produtos imobiliarios resultan-
tes do processo produtivo se configuram como suporte para a extragdo da maxima
renda, sendo definidos a partir do maior potencial de valorizagao identificado para o
terreno.

Se a centralidade da terra urbana, ou como chamamos na tese, a terra-

mercadoria, que € o modo como o terreno aparece no capitalismo, impde limites para
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a abordagem dos circuitos da economia urbana no mercado imobiliario a partir do
conceito de circuitos espaciais de producdo, ela também se coloca como a solugéo
para uma leitura alternativa. A terra-mercadoria é o elemento fundamental do mercado
imobiliario, comum a todos os segmentos econémicos que compdem este mercado, e
para ser utilizada deve ser alvo de disputas entre os agentes econdmicos para que
seu uso seja definido. E no interior desta disputa, através da qual a relac&o entre os
agentes imobiliarios se estabelece, que se encontra a chave para o entendimento da
organizagao dos agentes entre os circuitos econdmicos no caso especifico do mer-
cado imobiliario.

A capacidade de mobilizar os usos mais vantajosos, que remete ao tipo de
relacionamento que cada agente possui com a terra-mercadoria, € o elemento funda-
mental da distribuicdo da renda da terra e, portanto, € também o elemento que funda-
menta a organizagao dos circuitos da economia urbana no caso especifico do mer-
cado imobiliario. Neste contexto, a capacidade de impor seu uso passa, por um lado,
pela mobilidade dos agentes pelo territério, que possibilita a estes a busca pelos ter-
renos mais valorizados e, por outro, pela capacidade de fazer valer seus interesses
sobre estes terrenos, que se da a partir da capacidade de influenciar as normas que
definem os usos possiveis daquele terreno.

Como o terreno-mercadoria possui um valor relacional, que remete a sua
posicao no interior da cidade, seu uso pode comprometer outras atividades que ocor-
rem na cidade e, por esta relagado, a terra-mercadoria deve ter seu uso regulado sob
pena de prejudicar a acumulagao capitalista como um todo. O maior ou menor poder
de influenciar estas normas, portanto, se coloca como elemento fundamental na defi-
nicao das estratégias e da capacidade de valorizagcdo dos agentes econdmicos na
sociedade capitalista. Ha, portanto, uma dimensao forte dimensao politica na organi-
zagao dos circuitos da economia urbana no caso especifico do mercado imobiliario,
que se da prioritariamente, no caso brasileiro, ao nivel federal e municipal.

Definida esta l6gica do mercado imobiliario, ao circuito inferior neste caso
especifico, destinam-se aqueles agentes incapazes de fazer valer sua vontade ao ter-
ritorio, pois destituidos de poder politico e com fraca mobilidade territorial. No circuito
superior no mercado imobiliario, por outro lado, os agentes capazes de maior fluidez
e poder politico sdo aqueles que conseguem impor seu uso, o0 que na atual fase do

capitalismo, significa aqueles agentes que conseguem operar a partir da légica do
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capital financeiro. Conforme estudamos, no caso das cidades médias, os modernos
capitais incorporadores, integrados no atual contexto pela capacidade de fazer uso
dos sistemas de informacéo e de comunicacio e de atender as necessidades do ca-
pitalismo financeiro, se situam como os agentes hegeménicos, capazes de impor seus
interesses sobre o territério das cidades, com fluidez e mobilidade que alcangam am-
plas areas do territério nacional, impactando na capacidade de organizagao dos de-

mais agentes.
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Quadro 7: Fundos de Investimento Imobiliarios selecionados para analise de suas caracteristicas principais através da leitura de Demonstrativos
Financeiros e Relatérios da Instituicdo Administradora hospedados no site da Comissédo de Valores Imobiliarios (CVM), referentes ao 2° semestre
de 2015

*A tipologia adotada teve como objetivo a classificagdo dos fundos de acordo com o principal tipo de imével investido: comercial (iméveis comerciais para venda ou obtengdo de renda a partir de
aluguel); industrial (iméveis industriais voltados para obtengédo de renda a partir de aluguel); Shopping (investimento em iméveis ou cotas de iméveis para obtengédo de renda a partir de aluguel);
Hospital (aquisicdo de imével para obtengdo de renda a partir de aluguel a instituigdes publicas ou entidades sociais); Ativos Financeiros Imobiliarios (investimentos voltados para aquisigéo de

titulos lastreados em bens ou crédito originado de empréstimo para financiamento imobiliario.
Fonte: CVM, 2017.

N° | RAZAO SOCIAL DO FUNDO | ADMINISTRADOR DATA XQ‘;OR DOPL |NDECO-  I1ipor LOCAL/COMPANHIA CONSTITUIGAO | PRAZO
EUNDO DE INVESTIMENTO Rio Bravo Investimentos

1 |IMOBILIARIO CENTROTEX- | “Sroi Cim 30/04/2016 | 121.369.873,69 |36.319.906 | Industrial
TIL INTERNACIONAL : S&o Paulo(SP) 01/08/1995 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO Rio Bravo Investimentos .

2 | IMOBILIARIO HERMES - DTVM Ltda. 30/04/2016 92.554.876,43 | 54.316 Comerdial | porio Alegre (SP) 06/10/1995 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | . )

3 |IMOBILIARIO VIAPARQUE | R0 Srave Investimentos | 501042016 | 469.228.612,80 |2.584.398 | Comercial
SHOPPING - FlI . Rio de Janeiro(RJ) 06/11/1995 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | o ©

4 | IMOBILIARIO GRAND PLAZA | “7u/8vP VESTMEMOS | 30/04/2016 | 635.031.806,08 | 61.019.165 | Comercial
SHOPPING : Santo André (SP) 15/05/1996 Sem Limite

BNY MELLON SERVI- -
5 %5;%?#&%“23%2&0 COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |2.318.414.410,00 | 679.252 LTn“(’;"";;'I"S Rio de Janeiro(RJ), Sao
DTVM S.A. Paulo(SP) 07/10/1996 Sem Limite

FUNDO FORTALEZA INVES- | Rio Bravo Investimentos .

6 | TIMENTO IMOBILIARIO - DTVM Ltda. 30/04/2016 | 63.907.057,59 | 500.000 Comercial | 555 paulo(SP) e Recife (RN) | 26/12/1996 Sem Limite
FUNDO BRASILIO MACHADG Rio Bravo Investimentos

7 | DE INVESTIMENTO IMOBILIA- | "[3/8V0 ' 30/04/2016 |75.042.988,37 | 140.000 Comercial
RIO : S&o Paulo(SP) 18/08/1997 Sem Limite
LOGINVEST FUNDO DE IN- Rio Bravo Investimentos

8 | VESTIMENTO IMOBILIARIO | “S=revo 30/04/2016 |71.963.288,56 | 17.100 Industrial
INDUSTRIAL . Contagem(MG) 10/06/1998 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | . )

9 |IMOBILIARIO SHOPPING PA- ?B’T?/’ﬁ"fk'j’;"es"me"t°s 30/04/2016 |353.206.690,63 |578.353 Comercial
TIO HIGIENOPOLIS : S@o Paulo(SP) 07/12/1999 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO DE INVESTIMENTO Rio Bravo Investimentos

10 | IMOBILIARIO RIO BRAVO STV Lt 30/04/2016 | 250.892.587,15 |138.509.272 | Muiltiplo Rio de Janeiro(RJ) e S&o
RENDA CORPORATIVA : Paulo(SP) 23/12/1999 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO Rio Bravo Investimentos Industrial

|1 | IMOBILIARIO RB LOGISTICA | - DTVM Ltda. 80/04/2016 | 85.443.723,40 | 144.210.661 | by opras) | Macaé (RJ), Santos(SP) 30/05/2000 Sem Limite




BTG PACTUAL SERVI-
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12 | FIl HOSPITAL DA CRIANCA | COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 51.327.708,07 | 200.000 Hospital
SIA DTVM S50 Paulo(SP) 02/10/2000 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
13 | Fil TORRE NORTE COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 658.334.723,62 |3.935.562 | Comercial
SIA DTVM S&o Paulo(SP) 02/10/2001 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
14| EREDFICO ALMIRANTE COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 385.037.235,56 | 104.800 Comercial
BARROSO S/A DTVM Rio de Janeiro(RJ) 06/03/2003 Sem Limite
BB FUNDO DE INVESTI- Comercial
15| MENTO IMOBILIARIO PRO- | SAD ECONOMICA 13010412016 | 532.511.401,82 | 130.000 (Banco do
| [GRESSIVO Brasil) Brasilia(DF) 26/07/2004 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
16 | Fil TORRE ALMIRANTE COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 310.344.502,94 | 104.700 Comercial
S/A DTVM S50 Paulo(SP) 12/11/2004 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
17| ELSHOPPING PARQUED | Gos FINANCEIROS | 30/04/2016 | 1.541.427.003,17 [ 1.629.280 | Shopping
e S/A DTVM Campinas(SP) 05/01/2005 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
18 | Fil RODOBENS COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 21.923.193,92 | 40.000 Shopping
SIA DTVM S&o Paulo(SP) 12/04/2005 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
19| KA OSSR SE: | COSFINANCEIROS  |30/04/2016 | 209.561484,56 |1.144.800 | Hospital
- S/A DTVM Sé&o Paulo(SP) 17/03/2006 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
20 | ERCOMERCIALPROGRES- | cos FINANCEIROS | 3010412016 | 180.380.021,90 |3.352.083 | Comercial
— S/A DTVM Grandes Centros 09/06/2006 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO Rio Bravo Investimentos . Duque de Caxias, Cruzeiro do
2" | IMOBILIARIO FCM - DTVM Ltda. 30/04/2016 |8.237.239,03 | 46.971 Industrial | 5'(AC), Porto Nacional (TO) | 20/10/2006 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
22| FIl PREMIER REALTY COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |-16.424,55 1989530  |Cotas Fll
SIA DTVM - 2111212006 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
23| FIL HOTEL MAXINVEST COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 107.387.516,11 |714.516 Hotel
SIA DTVM S&o Paulo(SP) 30/01/2007 Sem Limite
24 DOBILARI - FI BTG PAC 0% FINANGEIRGS . | 30/04/2016 | 2.613.756.689,80 | 19.224.557 | Gomercial
TUAL CORPORATE OFFICE (S;/A DTUM -019.196.669, et omercial | grasilia(DF), Rio de Ja-
FUND neiro(RJ) e Sao Paulo(SP) 21/05/2007 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
25 | FIl PROPERTY INVEST COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |70.737.696,57 |1.111.863 | Comercial
SIA DTVM Barueri(SP) 12/12/2007 Sem Limite




FUNDO DE INVESTIMENTO

BTG PACTUAL SERVI-
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26 | IMOBILIARIO - FI SHOPPING | GOS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 94.761.857,18 | 989.339 Comercial
WEST PLAZA S/ADTVM S50 Paulo(SP) 10/01/2008 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | BTG PACTUAL SERVI-
27 | IMOBILIARIO - FIl BTG PAC- | COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 148.978.045,13 | 1.461.280  |CRIeLCl
TUAL FUNDO DE CRI S/ADTVM CRI (84%); LCI (16%) 10/04/2008 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | . )
28 | IMOBILIARIO SAO FER- ?‘E?T%’;"fn'j':’es“mem°s 30/04/2016 |99.651.883,13 | 981.472 Comercial | Rio de Janeiro(RJ) e Sao
NANDO : Paulo(SP) 19/06/2008 Sem Limite
MULTIGESTAO RENDACO- | o ) Comercial
29 | MERCIAL FUNDO DE INVES- ?I':‘)’T?/’;"I‘_’té’;"es“mem°s 30/04/2016 |59.968.130,95 | 463.277 el
TIMENTO IMOBILIARIO - il - Fil So Paulo(SP) 23/10/2008 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
30 | FIl PRIME PORTFOLIO COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 1.091.250.839,55 | 5.333.376 | Comercial | Rio de Janeiro(RJ) e S&o
S/A DTVM Paulo(SP) 23/01/2009 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
31 g'k"gé';ﬁl%EC%%“T"gREDRO COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 547.270.009,53 | 238.477 Shopping
SHOPPING CENTER S/ADTVM Campinas(SP) 12/05/2009 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
32 | FIl EDIFICIO CASTELO COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |132.407.719,28 |1.327.300 | Comercial
S/ADTVM Rio de Janeiro(RJ) 27/07/2009 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
33 | Il FLORIPA SHOPPING COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 56.228.988,45 | 48.000 Shopping
S/A DTVM Floriandpolis(SC) 03/09/2009 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
34| ELANHANGUERAEDUCACL: | Gos FINANCEIROS | 30/04/2016 | 103.873.940,35 |642.168 Comercial | Leme (SP), Valinhos (SP)
ONAL S/ADTVM Tabodo da Serra (SP) 14/12/2009 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | BTG PACTUAL SERVI- Cotas FI
35 | IMOBILIARIO - Fll PATEO COS FINANCEIROS | 30/104/2016 |0.238.042,61 |1.481.157 | (e T
BANDEIRANTES S/ADTVM S&o Paulo(SP) 14/12/2009 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | BTG PACTUAL SERVI- Sowas Flls
3 | IMOBILIRIO -FI BTG PAC: | GOS FINANCEIROS | 3010412016 |343.662358,14 | 4215.895 | [\ Comercial, varejo & hospitais
Outros 84% 07/01/2010 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | CAIXA ECONOMICA :
37 | IMOBILIARIO CAIXA CEDAE | FEDERAL 30/04/2016 | 158.970.101,35 | 68.518 Comercial | iy de Janeiro(RY) 18/01/2010 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
38 | Fll MAX RETAIL COS FINANCEIROS 30/04/2016 | 120.222.443,55 |59.245 Comercial Jodo Pessoa (PB), Brasilia
S/ADTVM (DF), Nilspolis (RJ) 30/04/2010 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
39 | FIl CAMPUS FARIA LIMA COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 246.289.968,55 | 167.000 Comercial
S/ADTVM S50 Paulo(SP) 07/06/2010 Sem Limite




Fortaleza (CE), Salvador
(BA), Porto Alegre (RS), Ma-
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SPEs ) .
FUNDO DE INVESTIMENTO S| ca¢ (RJ), Sorocaba (SP), Rio
40 | IMOBILIARIO CAIXA INCOR- gégxﬁRiEONOM'CA 30/04/2016 | 644.061.597,87 | 467 fcefs'denc'a' de Janeiro(RJ) (RJ), Sao
PORACAQ CRIs Paulo(SP) (SP), Tucurui (SP),
Pelotas (RS), Barueri (SP), In-
daiatuba (SP) 05/11/2010 6 anos
BTG PACTUAL SERVI-
41 | FIl ELDORADO COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 705.453.112,14 | 769.708 Comercial
SIADTVM S&o Paulo(SP) 16/11/2010 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVF-
42 W COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |32.749.184,35 | 833.396 Comercial
S/A DTVM Rio de Janeiro(RJ) 06/12/2010 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO )
43 | IMOBILIARIO CAIXA DESEN- géEX;RiEONOM'CA 30/04/2016 | 298.717.861,01 | 207 0 rios
VOLVIMENTO IMOBILIARIO Porto Alegre(RS) 28/12/2010 75 meses
FUNDO DE INVESTIMENTO Rio Bravo Investimentos .
44| IMOBILIARIO THE ONE - DTVM Ltda. 30/04/2016 | 85.624.180,89 | 91.100 Comercial | 555 Paulo(sP) 07/01/2011 Sem Limite
BRPR 68 FUNDO DE INVES- | BTG PACTUAL SERVF-
45 | TIMENTO IMOBILIARIO - FIl | COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |4.852.119,05 | 559.142 Comercial
DESENVOLVIMENTO I SIADTVM S3o Paulo(SP) 28/02/2011 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO N
46 | IMOBILIARIO DAREGIAO DO | SADELECONOMICA 1 30/042016 | 72.986.793.27 | 100.100000 | JPeracée
PORTO Rio de Janeiro(RJ) 06/04/2011 15 anos
FUNDO DE INVESTIMENTO PE INVESTIMENTO Rio Bravo Investimentos
47 | IMOBILIARIO MERCANTIL DO | Ko rave I 30/04/2016 | 129.887.008,24 | 101.664 Comercial | Belo Horizonte(MG), Rio de
BRASIL - Fil - Janeiro(RJ) 14/05/2011 Sem Limite
CAIXA FUNDO DE INVESTE
48 | MENTO IMOBILIARIO PORTO | SAPELECONOMICA 1 30/045016 | 5.874.256.514,31 | 4.735.662.339 | CEPAC
MARAVILHA Rio de Janeiro(RJ) 27/05/2011 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVF-
49 | FIL VBI FL 4440 COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 178.832.751,34 |2.150.000 | Comercial
S/A DTVM Sé&o Paulo(SP) 03/06/2011 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
50 | Il CENESP COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |323.430.952,86 |2.717.391 | Comercial
SIADTVM S&o Paulo(SP) 27/06/2011 Sem Limite
—RIQ BRAVO CREDITO IMOBI- Rio Bravo Investimentos Residencial/
51 | LIARIO | FUNDO DE INVESTE- | Ko 5rave I 30/04/2016 | 29.965.247,66 | 53.100 Residena:
MENTO IMOBILIARIO - 10/08/2011 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO . Duque de Caxias (RJ), Itapevi
52 | IMOBILIARIO CAIXA TRX LO- | cADX ECONOMICA 1 301042016 |46.974.786,06 | 53.507 ndustrial | (sP), Macaé (RJ), Campo
GISTICA RENDA Largo (PR) 28/11/2011 Sem Limite




FUNDO DE INVESTIMENTO

BTG PACTUAL SERVI-
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53 COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |33.033.16427 | 423.500 Maltiplo
IMOBILIARIO - FIl AMETISTA | £/ 7y Cajamar(SP) 29/11/2011 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
54 | ERCYRELATHERACORPO: | cos FINANCEIROS | 30/04/2016 | 102.236.772,22 | 1472728 | Comercial
RATE SIA DTVM S&o Paulo(SP) 0201212011 Sem Limite
AESAPAR FUNDO DE INVES- | Rio Bravo Investimentos L
55 | TIMENTO IMOBIILARIO - FIl | - DTVM Ltda. 30/04/2016 | 112.021.964,87 | 752.500 Multiplo Campinas(SP); Cuiaba(SP) | 08/12/2011 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO
56 | IMOBILIARIO RIO NEGRO - | Citibank DTVM 30/04/2016 |239.619.772,10 |2.676.000 | Comercial
Fll Barueri(SP) 20/04/2012 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
57 | Il SHOPPING JARDIMSUL | GOS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 188.527.218,45 |2.223.060 | Comercial
S/A DTVM S50 Paulo(SP) 17/07/2012 Sem Limite
ATRIUM NACGES UNIDAS | BTG PACTUAL SERVI- Comercial
58 | FUNDO DE INVESTIMENTO | COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 24.454.206,23 | 10 e
|~ | IMOBILIARIO - FlI SIADTVM S&o Paulo(SP) 15/08/2012 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | BTG PACTUAL SERVI-
59 | IMOBILIARIO - FILEDIFICIO | COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |339.796.091,45 |3.812.055 | Comercial
GALERIA SIA DTVM Rio de Janeiro(RJ) 05/09/2012 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
60 | S ER ORASSAN LAJES COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 109.972.317,80 | 998.405 Comercial | S&o Paulo(SP), Rio de Ja-
CORPORATIVAS S/A DTVM neiro(RJ) 21/09/2012 Sem Limite
Sé&o Paulo(SP), Santo An-
dré(SP), Santos(SP), Rio de
o Janeiro(RJ), Séo Gon-
61 ?C“&Ngg R’C‘é@'ﬂ?ﬁm Rio Bravo Investimentos | 541016 | 52084461364 |5.631.512 | comercial ) galo(RJ), Belo Horizonte(MG),
IMOBILIARIO - FlIl - DTVM Ltda. (Santander) | Juiz de Fora(MG), Porto Ale-
e gre(RS), Recife(RN), Volta
Redonda(RJ), Jundiai(SP),
Curitiba(PR), Fortaleza(CE) 27/10/2012 Sem Limite
62 —Wg;aggéwyglsgygmo 208 FINANGEIRGS ™ | 3010412016 | 113.835.935.70 | 1.815.606 | Gomercial
CYRELA COMMERCIAL PRO- (S;/A DTVM 099599, ol omercia
PERTIES Rio de Janeiro(RJ) 07/11/2012 Sem Limite
TRX EDIFICIOS CORPORATI- | BTG PACTUAL SERVI-
63 | VOS FUNDO DE INVESTI- | COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |94.240.236,12 | 1.467.000 | Comercial | S&o Paulo(SP), Rio de Ja-
MENTO IMOBILIARIO - FIl | S/A DTVM neiro(RJ) 07/11/2012 Sem Limite
SDI LOGISTICA RIO - FUNDO |, )
64 | DE INVESTIMENTO IMOBILIA- | K9 Bfavo Ivestimentos | 30045916 | 136.227.142.90 | 1.438.853 | Comercial
RIO - FIl . Duque de Caixas(RJ) 16/11/2012 Sem Limite
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RIO BRAVO CREDITO IMOBI- [ Ativos
65 | LIARIO Il FUNDO DE INVESTL. | Fio Bravo I 30/04/2016 |51.071.525,63 | 515.824 Financeiros
MENTO IMOBILIARIO - FIl - Imobilidrios |- 20/12/2012 Sem Limite
Sé&o Paulo(SP), Cotia(SP),
BTG PACTUAL SERVI- ul :
FUNDO DE INVESTIMENTO . Cachoeirinha (RS), Campi-
| MOBILIARIO- FILGOLDEN. | SOS FINANCEIROS | 30042016 | 170.018.3225 | 185.983 Ativos o A e S0
José (SC) 08/02/2013 Sem Limite
XP CORPORATE MACAE Rio Bravo Investimentos
67 | FUNDO DE INVESTIMENTQ | R0 Bravo In 30/04/2016 |200.059.862,99 |2.414570 | Comercial
IMOBILIARIO - FII : Macaé(RJ) 06/03/2013 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
68 WE COS FINANCEIROS | 30/04/2016 |726.975.727,38 | 10.050.000 | Comercial
— S/A DTVM Sao Paulo(SP) 07/06/2013 Sem Limite
CAIXA FUNDO DE INVESTI-
MENTO IMOBILIARIO VLT - | CAIXA ECONOMICA
6o | MENTO MOBLIARIO VLT | CAbaEs 30/04/2016 |91.808.151,47 | 105.945.000 | Terreno
LHOS - FII Rio de Janeiro(RJ) 12/06/2013 Sem Limite
JHSF RIO BRAVO FAZENDA
BOA VISTA CAPITAL PROTE- | CAIXA ECONOMICA SPE
70| GIDO FUNDO DE INVESTI- | FEDERAL 30/04/2016 | 125.980.850,64 | 1.254.164 | oo cigencial
| | MENTO IMOBILIARIO - Fil Porto Feliz(SP) 22107/2013 96 meses
71 L A= | °OS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 23.046.865,24 | 41.000 CRI
SILRECEBIVEIS IMOBILA- | S05 TN
RIOS - 10/10/2013 Sem Limite
CAIXA RIO BRAVO FUNDO Ativos
72| DE FUNDOS DE INVESTE | SAPELECONOMICA 130/04/2016 | 153.931.500.50 | 157.576 Financeiros
| [MENTO IMOBILIARIO - FIl Imobiliarios | - 22/11/2013 Sem Limite
Ativos
DOMO FUNDO DE INVEST- | CAIXA ECONOMICA Financeiros
73| MENTO IMOBILIARIO - FIl | FEDERAL 30/04/2016 | 170.606.532,68 | 175.000 Imobiliarios
/Imobilidrios | S0 Bernardo do Campo(SP) | 13/12/2013 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | BTG PACTUAL SERVI-
74 | IMOBILIARIO - FIl BRISA COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 791.047.976,61 |868.339 Comercial
RENDA IMOBILIARIA S/A DTVM - 31/07/2014 Sem Limite
BTG PACTUAL SERVI-
75 | MIKEQRE FLNDO DEINVES- | oS FINANCEIROS | 30/04/2016 |-244.713,07 9.749 Maltiplo
TIMENTO IMOBILIARIO S/A DTVM ; 28/08/2014 Sem Limite
Belém(AM), Belo Hori-
FUNDO DE INVESTIMENTO | . ‘ ;
76 | IMOBILIARIO BRASIL VA- Rio Bravo Investimentos | 5417016 | 560.180.650,93 | 625.540 Comercial | Zonte(MG), Macapa(AP), Na-
REO - DTVM Ltda. tal(RN), Porto AIegre(RS), N
REJO Porto Velho(RO), Recife(RE), | 27/10/2014 Sem Limite




Rio Branco(AC), Rio de Ja-
neiro(RJ), Sao Paulo(SP),
Sé&o José dos Campos(SP),
Canoas (RS), Goiania, Lages
(SC), Mogi das Cruzes(SP),
Taubaté(SP), Teresinha (PI),
Bauru(SP), Campinas(SP),
Cuiaba(SP), Duque de Ca-
xias(RJ), Manaus(AM), Jun-
diai(SP), Sdo Bernardo do
Campo(SP), Campina
Grande(M, Curitiba, Diadema,
Feira de Santana (BA), FLori-
anopolis(SC), Fortaleza(CE),
Osasco(SP), Guarulhos(SP),
Jodo Pessoa(PB), Ma-
ceid(AL), Rio Grande (RS),
Salvador(BA), Séo Leopoldo
(RS), Sao Luis(MA), Soro-
caba(SP), Vitéria(ES)
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FUNDO DE INVESTIMENTO

BTG PACTUAL SERVI-

77 ; COS FINANCEIROS | 30/04/2016 | 35.701.969,55 [ 19.500 Hotel

IMOBILIARIO - Fil MEILI SIA DTVM Indaiatuba(SP) 18/12/2014 Sem Limite
Ativos

FUNDO DE INVESTIMENTO tvos

78 | IMOBILIARIO CAIXA CON- | CAXAECONOMICA —130/04/5016 | 194.413.940,06 | 180 Financeiros
VIDA SUAPE - FIl FEDERAL Imo’blll_arlos/ ) o
— Imoéveis Cabo de Santo Agostinho(PE) | 20/04/2015 Sem Limite
EUNDO DE INVESTIMENTO | BTG PACTUAL SERVI-

79 | IMOBILIARIO - FI[ ESTOQUE | GOS FINANCEIROS [ 30/04/2016 |9.063.919,03 | 137.000 Residencial
RESIDENCIAL SIA DTVM S&o Paulo(SP) 17/07/2015 Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO Ativos
IMOBILIARIO NORTHWEST Rio Bravo Investimentos Financeiros

80| INVESTIMENTOS IMOBILIA- |- DTVM Ltda. 30/04/2016 | 4.976.992,93 | 2.500 Imobiliarios/
RIOS EM SAUDE FUND | - Fil Iméveis |- 23/12/2015 Sem Limite

BTG PACTUAL SERVI-

81 E'('D'TE'I'SG;I;\:’\EAN UPASSET- | coS FINANCEIROS | 30/04/2016 |0 0 Hoteis
— S/A DTVM - - Sem Limite
FUNDO DE INVESTIMENTO | .

82 | IMOBILIARIO AGENCIAS Rio Sravo Investimentos | 30/04/2016 | 433.660.805,03 | 405.000 Comercial
CAIXA - Il i - 25/10/2012 Sem Limite
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BB PROGRESSIVO Il FUNDO
DE INVESTIMENTO IMOBILIA-

RIO - FlI

VOTORANTIM ASSET
MANAGEMENT DTVM
LTDA.

30/04/2016

1.499.295.274,49

15.919.690

Comercial

Aragatuba(SP), Bauru(SP),
Belém(PA), Belo Hori-
zonte(MG), Brasilia(DF),
Campinas(SP), Campo
Grande(MS), Campo dos
Goytacazes(RJ), Caxias do
Sul(RS), Cuiab&(MT), Curi-
tiba(PR), Duque de Ca-
xias(RJ), Florianépolis(SC),
Florian6pols(SC), Forta-
leza(CE), Goiania(GO), Juiz
de Fora(MG), Manaus(AM),
Maringa(PR), Niterdi(RJ),
Passo Fundo(RS), Piraci-
caba(SP), Ponta Grossa(PR),
Porto Alegre(RS), Ribeirdo
Preto(SP), Rio de Ja-
neiro(RJ), Sao Caetano do
Sul(SP), Sao José do Rio
Preto(SP), Séo José dos
Campos(SP), Sao Paulo(SP),
Sorocaba(SP), Toledo(PR),
Uberlandia(MG)

23/08/2012

Sem Limite
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84

KINEA RENDA IMOBILIARIA -
Ell

INTRAG DTVM LTDA.

30/04/2016

2.156.303.187,15

13.797.000

Comercial/
Logistica

Rio de Janeiro(RJ), Séo
Paulo(SP), Sumaré(SP), Jun-
diai(SP), Mogi das Cru-
zes(SP), Pouso Alegre (MG),
Louveira(SP)

21/10/2010

Sem Limite

85

KINEA RENDIMENTOS IMOBI-
LIARIOS FUNDO DE INVESTI-
MENTO IMOBILIARIO - Fll

INTRAG DTVM LTDA.

30/04/2016

1.490.464.346,40

14.438.503

Ativos
Financeiros
Imobiliarios

(CRIs, 87% LCls, 13%) De-
vedores Institucionais

02/11/2012

Sem Limite

86

CSHG BRASIL SHOPPING -
FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - FlI

CREDIT SUISSE HED-
GING-GRIFFO COR-
RETORA DE VALORES
S.A.

30/04/2016

1.153.436.740,29

537.492

Ativos Fi-
nanceiros
Imobiliarios/
Shoppings

CRIs (Shopping/Gal-
péo/Comercial), Cotas FlI
(Shoppings), LCI (CEF, BB,
Banco Votorantin S.A.), Alu-
guel: Tivoli Shopping Center,
Shopping Center Penha,
Mooca Plaza Shopping,
Shopping Platinun Outlat, Sdo
Bernardo Plaza Shopping

27/12/2006

Sem Limite




Quadro 8: Lista de Administradores de Fundos de Investimento Imobiliarios (Flls) ativos no dia 31 de dezembro de 2015, contendo quantidade

de fundos controlados, patriménio liquido total dos fundos administrados e a nacionalidade da administradora.
Fonte: CVM, 2017; Sites Institucionais das Empresas Listadas.

FUNDOS CON- Nacionalidade até 31 dez.
N° ADMINISTRADOR TROLADOS Patriménio Liquido Total 2015
1 BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM 44| R$ 13.341.309.703,05 Nacional
2 CAIXA ECONOMICA FEDERAL 12| R$  8.365.220.130,13 Nacional
3 RIO BRAVO INVESTIMENTOS - DTVM LTDA 24| R$ 4.660.027.753,52 Nacional
4 VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA. 18| R$  4.490.949.264,27 Nacional
5 INTRAG DTVM LTDA. 3| R$ 3.867.796.350,99 Nacional (Itad)
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE
6 VALORES S.A. 11| R$ 3.700.509.711,05 Internacional
7 OLIVEIRA TRUST DTVM S.A. 24| R$ 3.024.853.681,66 Nacional
8 BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM S.A. 4| R$ 2.565.535.465,44 Internacional/EUA
9 BRL TRUST DTVM S.A. 30| R$ 2.360.782.178,46 Nacional
10 PLANNER CORRETORA DE VALORES SA 14| R$ 2.080.368.390,79 Nacional
11 GERACAO FUTURO CORRETORA DE VALORES S/A 7| R$ 1.963.175.393,12 Nacional
12 BANCO OURINVEST S.A. 1] R$ 1.544.000.977,84 Nacional
13 COINVALORES CCVM LTDA 3| R$ 753.004.777,25 Nacional
14 BANCO J. SAFRA S.A. 1] R$ 676.772.200,39 Nacional
15 BEM - DTVM LTDA. 3| R 622.153.767,96 Nacional (Bradesco)
16 BR-CAPITAL DTVM S.A. 5| R 586.844.211,89 Nacional
17 FOCO DTVM LTDA. 4| R$ 492.808.673,02 Nacional
18 CORRETORA GERAL DE VALORES E CAMBIO LTDA 3| R$ 485.682.521,02 Nacional
19 BRKB DTVM S.A. 7| R$ 468.799.273,64 Internacional/Canada
20 COIN - DTVM LTDA. 2| R$ 396.182.293,17 Nacional
Nacional (Banco Paulista
21 SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA SA 4| R$ 371.210.679,11 S.A)
22 BANCO MODAL S.A. 2| R$ 275.161.191,69 Nacional
23 XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A. 1] R$ 253.514.104,59 Nacional
24 INTRADER DTVM LTDA 12| R$ 220.379.663,77 Nacional
25 BANCO FATOR S/A 3| R$ 210.690.991,87 Nacional
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26 ELITE CCVM LTDA 1] R$ 185.191.794,80 Nacional (Grupo Elite)
27 BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A 2| R$ 183.483.606,14 Nacional (Banco do Brasil)
28 BANCO FINAXIS S.A. 5| R$ 168.270.911,77 Nacional
29 BANCO BNP PARIBAS BRASIL S/A 1| R$ 150.860.663,27 Internacional (Franca)
30 MOMENTO DTVM LTDA 1| R$ 148.438.818,85 Nacional
Nacional (Banco de Brasi-

31 BRB DTVM S.A. 1| R$ 114.619.630,56 lia)
32 GRADUAL CCTVM S/A 1| R$ 94.304.026,93 | Nacional
33 BANCO BRADESCO S.A. 1] R$ 82.310.175,94 | Nacional
34 SOLIDUS SA CCVM 1| R$ 48.621.885,00 | Nacional (Grupo Solidus)
35 ORLA DTVM S/A 1| R$ 27.965.016,17 | Nacional (Grupo Orla)
36 MODAL D.T.V.M. LTDA 1] R$ 2.524.925,85 | Nacional (Banco Modal)
37 BCV - BANCO DE CREDITO E VAREJO S.A. 1| R$ 1.095.928,41 Nacional (Banco BMG)
38 MAXIMA S/A CCTVM 1] R$ 413.317,00 | Nacional (Banco Maxima)
39 MAGLIANO S/A C.C.V.M. 1| R$ 178.849,89 | Nacional (Grupo Magliano)

FINAXIS CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MO- Nacional (Banco Finaxis
40 BILIARIOS S.A. 1/-R$ 3.770.502,13 S.A)
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