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RESUMO

Considerando o cendrio de intensificacdo da producdo imobilidria evidenciado
na primeira década do século XXI e a relevancia desta dinamica nas transformacdes das
cidades, este artigo explora as mudancas na organizacdo e nas estratégias do setor
imobilidrio e seus impactos na alteracdo do padrao espacial de reprodugao do capital. Para o
desenvolvimento desta discussdo, recuperamos a emergéncia das estratégias de articulagao
entre capital financeiro e producdo imobilidria e suas transformacdes nos taltimos 20 anos,
identificando dois momentos especificos. O primeiro, delimitado pelo reforco da utilizacao
dos instrumentos de financeirizagdo, como FII's e CRI’s, e o0 segundo, marcado pela abertura
de capital das grandes incorporadoras. Embora ndo excludentes, esses movimentos
relacionam-se com légicas particulares de reproducdo do capital, que quando examinadas
permitem iluminar diferentes processos de reestruturacdo no setor e padrdes espaciais da
produgdo imobiliaria. A sobreposicdo desses diferentes padrdes espaciais de reproducao do
capital é responsdvel por importantes mudancas na reconfiguracdo dos espagos urbanos,
iluminando a investigacdo da producdo imobilidaria como elemento central para
compreensdo e interpretagdo da complexidade da cidade contemporanea. Para essa tarefa,

nos apoiamos nas discussdes de Lefebvre(2008) sobre a instrumentalizacao do espaco.
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Introducao

A primeira década do século XXI é marcada por importantes mudancas na
produgdo imobilidria no Brasil, que passam a ser percebidas nos diferentes contextos
regionais pelo incremento no numero de empreendimentos e diversificacdo de suas
caracteristicas e por intensa valorizacdo imobilidria, consolidando de maneira definitiva a
expansao de relagdes capitalistas no setor. Em 2010, foram financiadas mais de 300 mil
unidades residenciais e a valorizagdo imobilidria alcangada nesse mesmo ano foi de 23%,
sendo a segunda maior taxa mundial'l. Relacionado a estas dindmicas, o papel fundamental
do Estado aparece tanto em programa habitacionais como o Minha Casa, Minha Vida, como
nas obras publicas elaboradas para realizagdo da Copa do Mundo em 2014 e das Olimpiadas
no Rio de Janeiro em 2016, que legitimam e reforcam a expansao e valorizagdo da produgdo
imobilidria (MENDONCA E SACHSIDA, 2012).

A compreensdo deste importante processo de intensificagdio da producao
imobilidria passa pela percep¢do das mudangas na organiza¢do dos agentes e na emergéncia
de novas estratégias visando a ampliacdo dos ganhos na reprodugao do capital no setor.

Cabe ressaltar que as transformacgdes estruturais nas condi¢des de reproducao do
capital no setor sdao decorrentes das mudangas estruturais do capitalismo e de seu atual
regime de acumulacdo, caracterizado pela presenca dominante do capital financeiro. A
liberalizacdo e a desregulamentacdo dos sistemas financeiros nacionais, que impulsionaram
o consistente crescimento do capital financeiro, marcam a transicdo de um regime de
financas administradas para um regime de finangas de mercado, acompanhados de um
intenso movimento de privatizacdo. A convergéncia entre o capital financeiro e a producao
imobilidria é parte relevante na compreensdo das mudancas evidenciadas no setor nos
altimos anos.

Desde a década de 1970, diversos estudos procuraram relacionar as mudangas
estruturais no capitalismo contemporaneo com a ampliacdo da circulacdo do capital e sua
realizacdo no espaco. Ball (1988, p. 189) ao analisar o processo de reestruturagao da producao
habitacional de paises desenvolvidos na década de 1980, identifica o grande envolvimento
de institui¢des financeiras em vérias etapas do processo de “provisao habitacional”. Para o
autor, essa aproximacao conjuga os interesses das institui¢des financeiras e das institui¢cdes

envolvidas na producao habitacional:

1 Segundo dados da Revista Exame, de 30 de maio de 2012 “Especial Iméveis: Hora de Comprar ou Vender?” a
valorizagado imobilidria atingida pelo Brasil no ano de 2012, foi interior apenas aos niimeros alcangados na India,
onde a valoriza¢do imobiliaria foi de 36%.



“Por um lado, existe uma necessidade das institui¢cdes financeiras
acharem novas frentes de investimento, por causa das limitadas
oportunidades de lucros em seus ramos tradicionais de negdcios. Por outro
lado, existe uma caréncia de crédito de longo prazo para as principais agéncias
correntemente envolvidas na provisdao de habitacdo, por causa dos riscos
envolvidos nos empréstimos para os credores. Presumivelmente, institui¢des
financeiras esperam reduzir os riscos, assumindo elas mesmas os

investimentos” (BALL, 1988, p.189).

No Brasil, nos ultimos 20 anos, podem ser evidenciados dois importantes
movimentos de aproximacdo do capital financeiro a producdo imobilidria. O primeiro
delimitado pelo reforco da utilizagdo dos instrumentos de financeirizagdo, como FII's e
CRI's, e o segundo, pela abertura de capital das grandes incorporadoras. Embora nao
excludentes, esses movimentos relacionam-se com légicas particulares de reproducgdo do
capital, que quando examinadas permitem iluminar diferentes processos de reestruturacao
no setor e padrdes espaciais da producdo imobilidria, como mostraremos a seguir.

A sobreposicao desses diferentes padrdes espaciais de reproducdo do capital é
responsavel por importantes mudangas na reconfiguracdo dos espagos urbanos, iluminando
a investigagdo da producdo imobilidria como elemento central para compreensdo e
interpretacao da complexidade da cidade contemporanea.

Procurando compreender as mudangas na organizagao e nas estratégias do setor
imobilidrio e sua relacdo com importantes mudancas no padrao espacial de reprodugao do
capital nas cidades brasileiras, e desta maneira iluminar a centralidade da investigacao da
produgdo imobilidria para compreensdo e interpretagdo das dindmicas urbanas na
atualidade, este artigo foi estruturado em trés partes principais. Nas duas primeiras,
analisamos dois diferentes momentos de reestruturacio do setor relacionando os a
importantes mudancas no padrdo espacial de reproducdo do capital, iluminando
importantes diferengas e implicagdes na organizacdo das cidades. Articulando essas duas
analises, na terceira parte desenvolvemos as consideragdes finais, argumentando sobre a
centralidade da produgdo imobilidria nos estudos urbanos e sua importancia ao iluminar
novas logicas de configuracao e producao do espaco. Para esse debate final nos apropriamos

das discussdes e conceitos elaborados por Lefebvre (1999; 2008).



1. Os primeiros instrumentos de financeirizacdo e a expansao de uma producao

imobiliaria fragmentada

A centralidade do Sistema Financeiro Habitacional (SFH) para a expansdo da
producdo imobilidria privada na década de 1970 e o posterior esgotamento de suas duas
fontes principais (FGTS E SBPE) motivaram as crescentes reivindica¢des do setor por “um
maior empenho do Estado na execugio de medidas que atraissem investimentos do setor privado para o
setor de financiamento imobilidgrio” (ROYER, 2009, p. 107). Referendadas nas experiéncias de
outros paises, onde a importancia do setor na economia tinha sido garantida pela sofisticacao
do sistema de crédito a partir de suas relacdes com o mercado de capitais, as principais
entidades representantes do setor, como a CBIC, ABECIP e Sinduscon, passam a pressionar
por mudangas na organiza¢do do financiamento imobilidrio no sentido de uma aproximacao
com o mercado de capitais.

Como produto destas reivindica¢des, no inicio da década de 1990, surgiram os
primeiros mecanismos de financiamento a producdo imobiliaria articulados ao mercado de
capitais, representado pelos Fundos de Investimentos Imobilidrios (FII's), criados em 1993, e
pelas Carteiras Hipotecérias, criadas em 1994 (CASTRO, 1999; BOTELHO, 2005). Em 1997 é
criado o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) pela Lei 9.514 que, atuando de maneira
complementar ao SFH, visava consolidar “a racionalidade das finangas na organizagdo do
financiamento da politica de crédito imobilidrio, inclusive o habitacional” (ROYER, 2009, p.15).
Neste novo sistema sao previstos um conjunto de instrumentos financeiros inovadores, como
o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), que visavam viabilizar a producdo imobiliaria
a partir do mecanismo de securitizagdo. A observacdo da aplicagdo destes instrumentos
ilumina padrdes espaciais especificos de reproducdo do capital, como procuramos mostrar a
seguir.

A utilizagao de instrumentos de securitizagdo (FII's, CRI’s, etc.) envolveu além de
grandes construtoras e incorporadoras, importantes agentes financeiros (fundos de pensao,
fundos de investimentos, companhias securitizadoras, fundos ligados as grandes
corporacdes) “que viabilizaram a ‘desintermediagdo bancdria’ nas operagdes de financiamento”
(SHIMBO, 2010, p.98).

Os FII's e os CRI's, principais instrumentos de “securitizacio de ativos imobilidrios”,
possibilitam “a conversdo de ativos de pouca liquidez em titulos mobilidrios de grande liquidez”
(BOTELHO, 2005), que dessa maneira podem ser absorvidos pelo mercado financeiro, a

partir de diferentes meios.



Os Fundos de Investimento Imobilidrios permitem a transformagdo de bens
imoveis em titulos de investimento, correspondentes a uma parcela da propriedade de um
imovel, que dao direito a extracdo de uma renda e de juros sobre o empreendimento, mas
nao sobre o ativo em si (BOTELHO, 2007).

No Brasil, os FII's foram inicialmente apropriados como estratégia de
desmobilizacdo de capital por parte das grandes empresas, permitindo a redugdo de
encargos, ja que a legislacdo previa a liberacdo no pagamento de Imposto de Renda sobre o
patrimonio securitizado. Nessa mesma perspectiva os fundos de pensdo passaram a
transformar seus iméveis em FII's, reduzindo a participagdo dos ativos imobilidrios de seu
patrimonio em face de restri¢coes legais quanto a detencdo de iméveis como parte de seus
ativos. A partir de 1999, quando o Banco Central passa a equiparar os FII's a aquisicdo de
imoveis, os fundos de pensao perdem interesse nesse instrumento. Com essas mudangas, os
FII’s procuram atrair os investidores de varejo com estratégias como a negociagdo na Bolsa
de Valores do Estado de Sao Paulo (Bovespa) (BOTELHO, 2007).

Ao analisar o funcionamento desses fundos, Fix(2007) identifica dois tipos

principais: renda ou incorporagdo. Segundo a autora,

“nos primeiros, que tém prazo indeterminado, a liquidez ganha importincia, e
pode ficar comprometida em periodos com alta taxa de vacincia dos imoveis,
comuns nos ciclos do mercado imobilidrio. A renda é capturada em forma de
aluguel. Jd os fundos de incorporagio, [...] tém um tempo de duragdo limitado,
que se encerra com a venda. A renda nesse caso vem da incorporagio” (FIX,

2007, p. 68).

Diferentemente da participacdo de um agente de crédito, que recebe como
remuneragdo de seu capital os juros do empréstimo, os fundos tornam-se proprietarios dos
iméveis e apropriam-se da renda imobilidria ou dos ganhos da incorporagdo. Dentro dessa
légica de reproducdo do capital, os agentes diretamente relacionados a producao
(construtores e incorporadores) tendem a perder a centralidade. Ja os CRI's “sio titulos de
crédito nominativo, de livre negociagdo, lastreados em créditos imobilidrios e constituem promessa de
pagamento em dinheiro”2. De forma equivalente a uma debénture, o CRI pode ser colocado no
mercado através de uma emissao publica (titulos postos a venda junto ao mercado, sem
necessidade de destino especifico) ou de uma emissao privada (especifica para investidores

ja acertados).

2 Como descrito na lei 9.514 de 1997, que criou o SFL



Os CRI’s sao utilizados como mecanismos de financiamento tanto na produgdo
de edificios residenciais e comerciais que serdo colocados a venda, como na viabilizagdo dos
chamados projetos "build-to-suit" - constru¢do sob medida de imoével comercial (fabrica,
centro de distribuicdo ou escritério) para posterior locagao.

No primeiro caso, uma incorporadora, apés vender as unidades de um edificio
por ela construido, pode securitizar as dividas dos adquirentes e vendé-las no mercado.
Dessa maneira recebe de volta o capital utilizado para financiar os compradores, podendo
reinvestir esse capital em outra atividade ou em outro empreendimento. Os investidores, que
compraram os titulos, por sua vez, passam a receber os juros e a amortizacdo das dividas
diretamente dos adquirentes. No segundo caso, a incorporadora cede o contrato de aluguel a
uma companhia de securitizagdo, que emite Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI)
com lastro na receita futura de aluguel do imovel a ser construido.

Os custos e a complexidade da realizacdo desse tipo de operagdo financeira
fazem com que sua utilizagdo torne-se viavel apenas para empreendimentos que resultem
em grandes volumes financeiros, sendo por isso apropriada principalmente pelas grandes
incorporadoras do Sudeste, que puderam ampliar ainda mais seus volumes de produgao.
Nesse sentido, os CRI's foram muito mais relevantes para os incorporadores que os FII's.

Embora esses mecanismos determinem diferentes dindmicas na reestruturagéao
dos agentes do setor imobilidrio, tendem a estar relacionados a tipos de empreendimentos
semelhantes - residenciais de alto padrdo, edificios corporativos e centros comerciais para as
classes mais abastadas - que permitem maiores condicdes de rentabilidade aos investidores
financeiros. Além das caracteristicas dos empreendimentos, a subordinacdo ao mercado de
capitais tende também a determinar a localizagdo desses empreendimentos. Para Botelho
(2005), a percepcao dos agentes de que a localizagdo dos empreendimentos é fundamental
para seu maior retorno, faz com que seus interesses se voltem para as areas mais valorizadas
das cidades (BOTELHO, 2005). Essa produgdo resultante do entrelacamento mais sofisticado
entre o mercado financeiro e o imobilidrio se concentrard principalmente nos maiores centros
urbanos, como é o caso de Sdo Paulo, pelo diferencial do preco dos iméveis nessas cidades e
pelo perfil dos locatarios desses tipos de empreendimentos - filiais de grandes grupos
multinacionais, normalmente ai localizadas.

Nos tltimos anos, vérios estudos vém se debrucando sobre o avango desta logica
de financeirizacdo na produgdo imobiliaria e os efeitos na produgdo do espaco da cidade de
Sao Paulo (BOTELHO, 2007; FIX, 2007; MIELE, 2009). Ao investigarem as formas especificas

que assumem a produgdo e o consumo do espaco urbano, estes autores mostram uma relagao



clara entre instrumentos como os FII's e os CRI's e os grandes espagos corporativos e a
produgdo residencial de alto-luxo na cidade de Sdo Paulo, iluminando importantes
particularidades das novas relagdes de producao estabelecidas.

A constatagdo desses autores é que esse capital financeiro atuou de maneira
concentrada na consolidacao de um novo eixo empresarial - o vetor sudoeste de Sao Paulo -
que se estabeleceu como continuidade das &reas tradicionalmente valorizadas da cidade,
passando a representar o mais importante retrato da “cidade global”, pela prépria feicao do
conjunto de empreendimentos construidos. Para Fix (2007) “Sao edificios corporativos, que se
projetam como a imagem de uma cidade ‘globalizada’, uma ‘nova cidade’, “nova face” ou uma ‘global
city’, na midia ou nos antincios publicitdrios”.

Cabe ressaltar, que no Brasil estes instrumentos de securitizacdo também foram
importantes na disseminacdao de enormes complexos turisticos, vinculados a investimentos
estrangeiros e marcados por favorecerem a fragmentagdo de areas litoraneas préximas a
grandes metrépoles, principalmente no Nordeste brasileiro.

Ainda que restrito a espagos especificos, esse entrelacamento do capital
financeiro com a producdo imobilidria foi responsavel por uma enorme exacerbacdo da
valorizacao imobilidria, alcancada em muitos casos pela expulsdo dos mais pobres e criagdo

de espacos exclusivos, claramente segregados.

2. O dominio das grandes incorporadoras: expansao territorial e diversificacao de

segmentos

A essa logica claramente excludente e fragmentada soma-se um novo movimento
de convergéncia entre capital financeiro e produgdo imobilidria, agora baseada na expansao
dos empreendimentos imobilidrios para novos espagos e na difusdo da propriedade
imobilidria para outros segmentos sociais, suportados pela expressiva expansdo do crédito
imobilidrio e novas articulagdes com o capital financeiro.

A expansdo do crédito imobilidrio foi suportada principalmente pelo apoio do
Estado, seja por sua forte atuagdo no sentido de adequar o marco regulatério da politica
imobilidria, seja pelo conjunto de esforgos e reformas na organizacdo das principais fontes de
financiamento imobilidrio que, beneficiadas pelo crescimento econdémico do pais e por
importantes reformas das normas de gestdo dos fundos, passam a apresentar expressiva

recuperacdo a partir de 2005.



O grande marco da transformacao da politica imobilidria foi a aprovagao da Lei
n. 10.931, conhecida como a “Lei do Patriménio de Afetacao”3. Esta Lei, aprovada em 2004,
visava suprir lacunas para o pleno funcionamento do SFI e diversificar os titulos de crédito
disponiveis. No “Patrimonio de Afetacdo” cada empreendimento ¢ isolado, tornando-se uma
unidade contédbil, independente dos ativos da empresa construtora e incorporadora,
“evitando que a conclusdo de determinado empreendimento venha a ser prejudicado pela faléncia total
da empresa” (ROYER, 2009, p.115). O conjunto de mudancas presentes na Lei 10.931 contribui
para o aumento da seguranca juridica do negécio imobilidrio, ampliando o interesse das
instituicdes bancarias em oferecer crédito imobiliario.

A partir de 2005, contrariando o discurso difundido pelas entidades
representativas do setor imobilidrio de faléncia do Estado e de necessidade de se buscar
novas fontes de financiamento, as tradicionais fontes do SFH (SBPE e FGTS) comegam a
apresentar resultados excepcionais, configurando-se como a grande base para a expansao do
setor. Entre 2005 e 2010, a contratagdo de recursos para a habitagdo a partir da utilizacdo do
FGTS foi multiplicado em cerca de cinco vezes, sendo este aumento ainda mais expressivo no
caso do SBPE, onde os volumes contratados em 2010 superam em mais de dez vezes as

contragdes do ano de 2005, como pode se observar no grafico a seguir.
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GRAFICO 1 - Contratacdo de Recursos para Habitagdo SBPE/FGTS (em R$ bilhdes) Brasil
Fonte: Estatisticas Basicas do BACEN (SFH - SBPE/FGTS) organizadas pelo CBIC Dados

Aproveitando-se de um contexto fortemente favoravel a expansao da producao
imobilidria - baseado na alteracdo do marco regulatério, na estabilidade da economia, e na
disponibilidade de crédito - a abertura de capital das grandes incorporadoras passou a se
consolidar como uma nova possibilidade de captar recursos do mercado financeiro. Num

primeiro ciclo de captagao (2005-2007), 25 empresas, predominantemente localizadas no eixo

3 Cumpre lembrar que a lei trouxe para além do Patrimoénio de Afetacdo, os institutos da Alienagdo Fiduciaria e
do Valor do Incontroverso.



Rio-Sao Paulo conseguiram captar cerca de 12 bilhdes de reais, consolidando o setor
imobilidrio como uma importante drea do mercado de capital financeiro e atraindo grande
atencdo de investidores estrangeiros, que chegaram a representar “mais de 75% desse volume
dos capitais” (ROCHA LIMA JR. E GREGORIO, 2008).

Nesse novo contexto as grandes empresas de incorporacdo de capital aberto
assumem o protagonismo na condugdo de importantes mudancas no na organizagdo do
setor. O processo de abertura de capital pelo qual passaram as grandes empresas de
incorporagdo e a massiva injecdo de investimentos resultante desse processo foi responséavel
por profundas mudancas na organizacdo do setor e pela redefinicdo das estratégias de
produgdo imobiliaria.

No chamado Novo Mercado, - considerado o mais alto grau de governanca
corporativa da Bovespa - a insercdo de novas empresas esta condicionada ao cumprimento
de um conjunto de regras que visam ampliar a transparéncia da gestdo, pressupondo “a
implantagdo de rigorosos preceitos de governanga corporativa”, que inclui entre outros aspectos “a
emissdo trimestral de relatorios com informacoes financeiras, producdo realizada, estratégias gerais da
empresa etc.” (TONE, 2010, p. 25).

A preparacao para abertura de capital envolveu tanto a adequagdo da
organizacdo da empresa as exigéncias do mercado de capitais, como um conjunto de esforcos
para a valorizagdo financeira da empresa. O processo de precificacdo inicial destas empresas
foi baseado em projetar sobre o banco de terra (landbank) existente, em um ciclo curto, a
capacidade de geracdo de resultados, por meio de margens EBITDA* evidenciadas nos dados
do comportamento passado de cada empresa, ou por meio de maltiplos percebidos no
mercado de capitais no setor de referéncia. Nessa logica de determinacdo do prego da
empresa, a “garantia da propriedade privada da terra” tornou-se condigdo central para uma
valorizagdo ficticia das empresas, baseada em expectativa de ganhos futuros.

A injecdo de grande volume de capital, apds os lancamentos dos IPO’s, leva
praticamente a configuracao de uma nova empresa, que de acordo com Rocha Lima Jr. (2007)
“s0 quarda a razdo social e o curriculo da original” (ROCHA LIMA ]JR., 2007). Em véarios casos,
segundo esse autor, “o patrimonio liquido das empresas, apos a captacio no mercado de capitais,
passou a ser praticamente oito vezes o anterior”, ampliando sua capacidade de produgdo numa

razdo ainda maior (ROCHA LIMA JR., 2007). Cumpre ressaltar que, ao contrario dos outros

4 O EBITDA ¢é a margem operacional de uma empresa de real estate antes dos impostos e de contas marginais a
operagdo, como despesas financeiras, os impostos e as contas ndo operacionais, depreciacdo e participacdes
minoritdrias do resultado.



setores afetados pela “globalizagdo”, as empresas do setor imobilidrio na maioria dos casos,
permaneceram sob o controle de capital nacional.

As empresas de capital aberto, face aos grandes volumes de capitais que passam
a gerir, tendem a modificar sua estrutura de gestdo, com reformulacdo de seus sistemas,
processos e rotinas de administracdo. Somadas as exigéncias e necessidades de
reestruturacdo administrativa, o fato das agdes oferecidas serem precificadas
ininterruptamente no mercado de capitais instala dentro das empresas “a prdpria l6gica do
capital financeiro, marcada pelo imperativo de um continuo crescimento, a partir da definicdo de metas
e projegoes de produgdo imobilidria e ganhos crescentes” (TONE, 2010, p. 25).

A enorme capitalizagdo dessas empresas e sua logica de crescimento continuo
impulsionam a realizacao de fusdes, aquisi¢des e parcerias, que passam a ser evidenciadas
como praticas correntes no setor. Segundo o presidente do SECOVI-SP5, "as fusoes e aquisicoes
sdo formas delas (as incorporadoras) aumentarem suas fatias de mercado, racionalizando custos,
despesas, e ampliando as oportunidades de escala". De acordo com um relatério da consultoria
PwC (PricewaterhouseCoopers)¢, em 2007, a construgdo civil foi o segundo maior setor em
nimero de transa¢des de compra, fusdo, aquisicao e joint ventures no Brasil, ficando atras
apenas da industria de alimentos.

A abertura de capital proporcionou recursos as incorporadoras para a aquisicao
de outras empresas menores, localizadas em outros estados ou especializadas em nichos
especificos. Em paralelo ao movimento de aquisi¢Oes, as parcerias com outras empresas,
através de contratos especificos conhecidos como joint ventures’, tornaram-se estratégia
bastante usual para a ampliacdo da producédo. Por se tratarem de arranjos flexiveis, em que
normalmente nado existe o envolvimento da incorporadora nacional no processo de
construgdo, héd reducao dos riscos e dos custos administrativos, condi¢cdes muito positivas na
percepcao dos investidores.

Esse conjunto de dindmicas impostas pelas incorporadoras de capital aberto
acaba por determinar mudangas na organizacdo de todo o setor - impactando a organizagao

das empresas de diferentes portes e em diferentes regides do pais.

5 Joao Claudio Robusti, presidente do Sinduscon-SP, em depoimento a reportagem da Revista Construcao
Mercado n.79, de fevereiro de 2008.

6 Como informado em reportagem da Revista Construgdo Mercado n.79, de fevereiro de 2008.

7 No Brasil, as parcerias sdo na maioria das vezes organizadas através das Sociedades de Propésitos Especificos
(SPE’s). Abordaremos esse assunto de maneira mais detalhada quando discutirmos o fortalecimento da
incorporagdo em Fortaleza no terceiro capitulo da tese.



A partir do inicio de 2008, quando se verifica a queda do preco das acdes de
varias incorporadoras?, as aquisi¢des e fusdes entre as empresas de capital aberto tornam-se
mais frequentes. Até setembro de 2008 foram verificados pelo menos trés grandes casos de
fusdo ou aquisicdo: a unido entre a Brascan Residential Properties e a Company, formando a
empresa Brooksfield, a fusdo da Brasil Brokers com a Abyara e a aquisi¢do de 60% das agdes
da Tenda pela construtora e incorporadora Gafisa.

A crise financeira mundial, em setembro de 2008, acentuou a fragilidade
financeira de vérias empresas, dando continuidade as aquisi¢des e fusdes entre as maiores
empresas do setor. A resultante desses processos foi a consolidacdo de grandes grupos
imobilidrios e o refor¢co de uma légica financeira na gestao dos negécios imobiliarios.

Esse conjunto de mudancas do setor reflete num forte movimento de expansao
da produgdo, como resposta a necessidade de projecao de resultados sempre crescentes para
seus acionistas. Segundo o vocabulério do setor, o sucesso das empresas foi garantido por
estratégias de “diversificacdo dos segmentos” e “expansdo territorial”.

A ideia de “diversificagdo de segmentos”, e principalmente a ampliacdo da
participacao do “segmento econdmico”, - iméveis destinados a rendas de 3 a 10 salarios
minimos - passa a ser visto de maneira muito positiva pelos investidores, fundados na
existéncia de “um grande déficit habitacional”, na ascensdo das classes C e D e na
disponibilidade de financiamento no ambito do SFH. Até a abertura de capital, o
desempenho satisfatério da maior parte das grandes empresas de incorporagdo estava no
forte direcionamento para a produgdo de empreendimento para populacdao de maiores
rendimentos. A maior poupanga destes compradores reduzia a necessidade de investimento
por parte das empresas, ja que os desembolsos de pagamento conseguiam manter o ciclo da
construcdo. Entretanto tal producdo comecava a apresentar sinais de saturagdo em diversas
regides do pais (SHIMBO, 2010).

Em 2007, segundo informagdes da Revista Constru¢do Mercado, “oito das
principais empresas que apostaram em familias com renda média de até 10 saldrios minimos lancaram
um volume de residéncias mais de 400% superior a 2006” 9. O aumento da producdo para o
segmento econdmico possibilitou tanto o crescimento vertiginoso de empresas especializadas

2

neste tipo de produgdo, como é o caso das empresas Tenda e MRV, como levou varias

8 Para Lima Jr, e Gregoério (2008) a queda dos precos das acdes do segmento de “real estate” nesse momento nao
tem relagdo com a crise internacional, sendo produto da fragilidade dos processos de precificagdo, que
estabeleceram pregos irreais, e da dificuldade do cumprimento de metas estabelecidas, consideradas muito
ambiciosas por esses autores.

9 Na reportagem “O assedio das grandes”. Revista Constru¢do Mercado, n. 79, fevereiro de 2008.



empresas, tradicionalmente focadas na alta renda, a produzirem empreendimentos
imobilidrios mais econdmicos.

Procurando ampliar suas margens de lucros na producdo imobilidria para
populacdo de menores rendimentos, essas empresas irdo desenvolver importantes mudancas
no sentido da racionalizagdo da producdo e da padronizagio dos empreendimentos
imobilidrios, que resultardo na producdo de enormes condominios em &reas menos
valorizadas. O fortalecimento deste “novo” segmento tem ainda forte impacto no reforco da
expansdo geografica.

A “expansdo territorial”, representada pela difusdo da produgao destas empresas
para outras regides do Brasil, consolidou-se como uma alternativa interessante ja no processo
de abertura de capital e montagem de bancos de terra, possibilitando a reducdo de custos
face as dificuldades de compra de terreno nos grandes centros do Sudeste. Além da
disponibilidade de terrenos mais baratos, a melhor distribuicdo dos financiamentos tornou a
producao imobilidria em regides menos desenvolvidas muito interessante. Nas palavras do
diretor da Empresa Brasileira de Estudos de Patrimoénio (EMBRAESP), “o crédito farto fez
com que o boom se espalhasse”10.

O sucesso destas estratégias esteve fortemente ameagado pela crise de 2008,
reflexo em parte da forte integracdo da producao imobilidria com o mercado de capitais. O
socorro prestado pelo Governo Federal em 2009, por meio do lancamento do Programa
Minha Casa Minha Vida (MCMYV), garantiu a solvéncia do estoque construido, reforcou a
valorizagdo das a¢des das grandes empresas do setor e deu folego para a retomada do
crescimento da producao, fortalecendo ainda mais o “segmento econdmico” e a “expansao
geogréfica” dos grandes grupos imobilidrios.

Nesse momento, a retérica da importancia da atividade da construgao imobilidria
foi reforcada, seja pelo seu papel na provisao de novas habitacdes contribuindo na solugao
do “déficit habitacional’, seja como motor de reativacdo da economia nacional, legitimando a
condugao de massivos esforgos para ampliagdo dos financiamentos e subsidios ao setor, que
ganharam status de programa habitacional e de politica anticiclica.

O Programa tem seu desenho articulado aos grandes interesses do setorl,

favorecendo principalmente as empresas que haviam expandido sua atuacdo aos “segmentos

10 Em depoimento a reportagem “O Brasil que se verticaliza em ritmo acelerado” do Jornal O Estado de Sao
Paulo, 17 agosto de 2008.

11 A participacao do setor, representado pelas grandes incorporadoras, foi inclusive decisivo no desenho final do
Programa. O relato de um incorporador a TONE(2010) revela o “apoio” do setor no aprimoramento do Programa:
“Quando se estabeleceu as metas de 1 Milhdo de unidades e etc., estava meio dissociado da realidade. Isso era
mais um chute do Governo, do que qualquer outra casa. Quando eles trouxeram para dentro da estrutura as 12



econdmico e baixa renda”. Através do MCMYV, o governo federal disponibiliza cerca de R$ 60
bilhdes a producdo de habitagdo para diversas faixas de rendal2. E embora prevalega o
discurso de sua finalidade social, a distribui¢do dos recursos entre as faixas de renda tende a
privilegiar os produtos direcionados a faixas de renda nas quais a atuagdo das grandes
empresas nacionais de incorporagdo era mais dominante, pois se estabelecem relagdes de
mercado. Embora o déficit para as faixas de renda de 3 a 6 saldrios minimos e de 6 a 10
saldrios minimos correspondessem juntos a 9% do déficit total acumulado (IBGE/PNAD,
2007), a primeira fase do programa destinou 60% do um milhao de casas previstas para essas
faixas.

Como resultante desse processo de reestruturacdo, suportado em grande medida
pelo Estado, diversos espagos do territério nacional passam a ser vistos como possibilidade
de reproducdo do capital. Se, em um primeiro momento, o entrelacamento do capital
financeiro a producdo imobilidria deu-se fundamentalmente na producgdo dos “espacos
exclusivos”, essa articulagdo dissemina-se para territorios cada vez mais distantes e se
direciona para os setores de menor renda. Neste sentido é o crédito imobiliario que assegura

expansdo de relagdes capitalistas mais avancadas na producdo do espaco.

3. Consideracdes finais: a producao imobilidria como elemento central na

reconfiguracao das cidades brasileiras

Durante grande parte do século XX, as metrépoles brasileiras exibiram um
padrao de organizagdo socioespacial interpretado como um modelo centro-periferia,
explicado pela dualidade socioeconémica entre areas ricas e pobres. Essa interpretacao
considerava os efeitos da industrializacao sobre a urbanizagdo essencialmente a partir dos
graves desequilibrios socioespaciais.

Por um lado, constatava-se a concentracdo da populagdo mais rica nas areas
centrais e bem equipadas, por outro lado, a populagdo mais pobre distanciava-se do centro
indo constituir periferias carentes de acesso aos equipamentos e as condicdes urbanas
adequadas. Esse duplo movimento explicitava diferencas e levava a cidade a um rapido

processo de expansdo, pautado por baixa densidade e informalidade nas construcdes, que

maiores operadoras [...] essas empresas comegaram a falar assim “olha, pra isso funcionar precisa disso, daquilo
outro, pa, pa, pa”, e comecaram a desenhar um processo de trabalho que ia funcionar melhor dentro da Caixa
Econémica Federal” (TONE, 2010, p.35-36).

12 Ao todo, com fundos do Orcamento Geral da Unido, do FGTS e do BNDES, foram disponibilizados de R$ 34
bilhdes para producdo de moradias para familias com renda de até 3 saldrios minimos com subsidios variando
proporcionalmente, outros R$ 26 bilhdes serdo destinados a produgdo para rendas superiores através de

financiamentos do FGTS.



passou a ser descrito como sendo “um padrao periférico de crescimento urbano” (BOLAF],
1979). Nesse contexto, a produgdo imobilidria, principalmente concentrada nas areas centrais
das maiores cidades, tendeu a reforcar a dicotomia entre centro equipado e territérios
precariamente ocupados. Tal interpretacdo, por fundar-se na premissa de que o fato
econdmico industrial determinava as condi¢des de consumo do espago, pouco explorava as
l6gicas de producao do espaco.

O recente aumento dos fluxos de capitais para a producdo imobilidria nos
grandes centros urbanos favoreceu a ampliacao do porte dos empreendimentos imobilidrios
e a diversificacdo de sua localizagdo por diversos espagos da metrépole, desencadeando
processos de fragmentacao e iluminando os limites e insuficiéncia da interpretagdo com base
na dicotomia centro-periferia. Na atualidade, a forca do imobilidrio emerge de maneira
simultdnea sob a forma de bairros/cidades planejadas para o chamado “segmento
econdmico” situados em &reas periféricas e de grandes projetos multiuso, que por vezes
integram a operagdes urbanas em 4reas valorizadas e centrais. Tal manifestacdo indica o
imbricamento no espago de diferentes estratégias reproducdo do capital, relacionadas a
estratégias particulares dos diversos agentes.

A diversificacdo e expansdo da producdo imobilidria, diretamente articulada a
valorizacao diferenciada do espaco, vém desencadeando diferentes dindmicas de
fragmentacdo e contribuindo para a consolidagdo de estruturas socioespaciais muito mais
complexas em nossas cidades. O movimento geral de convergéncia do capital financeiro com
a producdo imobilidria se articulara a condi¢cdes extremamente desiguais de
desenvolvimento urbano das cidades brasileiras. Essas condi¢cdes ao mesmo tempo em que
serdo determinantes na definicdo das estratégias da produgdo do espago, estardo sujeitas a
novas dindmicas impostas pela l6gica de ampliacdo crescente dos ganhos na reprodugao do
capital no espago. A valorizacgdo da producdo imobilidria, ao interferir fortemente na
elevagdo do preco dos terrenos e do estoque de imoéveis construidos da cidade, passa a
interferir de maneira direta em toda a organizagao socioespacial das cidades.

O fortalecimento de uma nova légica de producdo imobilidria, fundada no
avanco do processo de financeirizagdo e apoiado na emergéncia de novas estratégias e
dominio de grandes empresas, tende a influir na prépria légica de producdo do espaco,
dando relevo a urbanizagdo como processo autdnomo e dominante, ndo mais diretamente
relacionado a industrializacao (PEREIRA, 2005). Lefebvre (2008) desenvolve a tese de que
essa alteracdo é sintoma de uma fase critica em que “a problemdtica urbana desloca e modifica

profundamente a problemdtica originada no processo de industrializacdo... O crescimento quantitativo



da produgdo econdmica produziu um fendmeno qualitativo que se traduz, ele proprio, por uma
problematica urbana” (LEFEBVRE, 2008, p.80).

Esta nova logica de producdo ilumina um importante movimento de
subordinacdo do espago ao capital, assim como observou Lefebvre(1999):

“O setor imobilidrio se torna tardiamente, mas de maneira cada vez mais
nitida, um setor subordinado ao grande capitalismo, ocupado por suas
empresas (industriais, comerciais, bancdrias), com uma rentabilidade
cuidadosamente organizada sob a cobertura da organizagdo do territorio. O
processo que subordina as forcas produtivas ao capitalismo se reproduz aqui,
visando a subordinagio do espago que entra no mercado para o investimento
dos capitais, isto é, simultaneamente o lucro e a reproducio das relacoes de
produgdo capitalistas” (LEFEBVRE, 1999, p. 163 e 164)

Esse espaco, agora instrumental a reprodugao do capital, se por um lado presta-
se como suporte para esta acumulacdo, vé-se transformado em sua organizagdo socioespacial
através da importante atualidade das manifestacdes da produgdo imobilidria para a
reprodugdo capitalista. E nesse sentido que argumentamos sobre a centralidade da

investigacdo da producao imobilidria para a compreensdo e interpretacdo de nossas cidades.
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