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RESUMO

O debate a respeito dos processos de financeirizacao da producdo imobilidria bra-
sileira é obscurecido pelo procedimento que adota como parametro o modelo
norte-americano que resultou nos conhecidos subprimes. A financeirizacao do
mercado imobilidrio brasileiro se deu nao pela via hipotecdria de estimulos a de-
manda, mas pela vincula¢ao das incorporadoras com o mercado de capitais, suge-
rindo, por esse caminho, importantes estimulos a oferta. O resultado tem sido, di-
ferentemente do que pode ser visto a partir da estratégia adotada nos Estados
Unidos, a criacdo de uma tendéncia a participacao do fundo publico como critério
para a estabilizacao da relacao entre as incorporadoras e o mercado de capitais,
encobrindo com a ampliacao do maior programa habitacional do pais a lacuna
aberta entre a necessidade de producao e o tamanho da demanda solvavel.

PALAVRAS CHAVE: Financeiriza¢do; Mercado imobilidrio; Minha Casa Minha Vida.

' A decisdo que pesou sobre a publicacao deste artigo, elaborado em 2013 e mantido em repouso até o
momento, estd vinculada a retomada do debate sobre o lugar do mercado imobilidrio na reproducdo so-
cial e econémica no Brasil. Os elementos arranjados com a intencao de contribuir para o entendimento
das formas da financeirizacdo da produc¢do imobilidria no pais foram buscados para fazer frente a um po-
sicionamento cético em rela¢cdo ao avanco da dominacdo financeira.
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DIRECTIONS OF THE FINANCIALIZED PRODUCTION OF URBAN SPACE: THE BRAZI-
LIAN CASE AS A COUNTERPOINT TO A STANDARD

ABSTRACT

Discussions regarding the financialization of real estate activity in Brazil are impo-
verished by the adoption of the US subprime mortgage market as a standard case.
The financialization of the real estate market did not advance on the demand side
through mortgage lending, but it occurred instead through developers’ closer ties
with the stock exchange, which proved to be a stimulus to new housing supply. As
opposed to what defines the US case, in Brazil public subsidies have been crucial
to stabilizing the relationship between listed developers and their shareholders,
as the public housing program Minha Casa Minha Vida plugged the gap between
the sector’s output and the size of existing demand.

KEY-WORDS: Financialization; Real Estate Market; Minha Casa Minha Vida.

Algumas anadlises ainda relutam quando se trata da existéncia de um pro-
cesso de financeirizacao do segmento imobilidrio urbano no Brasil. Diversos indi-
cadores sustentam essa perspectiva: a proporc¢ao do crédito imobilidrio em rela-
¢do ao PIB (que no Brasil € marcadamente baixa); a pouca importancia dos dispo-
sitivos financeiros com lastro em ativos imobilidrios; a dificuldade de se rastrear a
existéncia de bolhas nesse mercado; os entraves burocraticos para a securitizagdao
de ativos; e a baixa liquidez dos mercados secundarios, entre outros. O argumento
central embutido nesse ceticismo se apega a ideia de que a expansao da atividade
de incorporacgdo teria bases reais fundadas numa suposta légica produtiva que

rege a dinamica do segmento.

Os pressupostos das andlises que negam a existéncia de um processo de
financeirizacdo do segmento definem o campo de intersec¢ao entre uma parte do
pensamento critico e a opinido corrente do empresariado. Frequentemente, am-

bos adotam o padrao norte-americano como parametro. Sob forte influéncia da
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crise do subprime, a avaliacao do que seria um processo de financeirizacao no seg-
mento assume, como metro, a trajetdria do boom imobilidrio dos Estados Unidos.
Mesmo que se reconhe¢am a dimensao e a centralidade dos eventos ligados a
crise de 2008, o problema desse tipo de “modelizacao” consiste em obscurecer
outras dinamicas que dao continuidade e novos contetidos ao processo de finan-
ceirizacdo em curso. A andlise da versao brasileira, aqui, sugere caminhos para se
pensar um processo de financeirizacao diferente daquele tracado pela via do sub-

prime.

No Brasil, o processo de financeirizacdo imobilidria ndao ocorreu prioritari-
amente por meio de dispositivos especulativos ligados ao sistema hipotecario,
como nos Estados Unidos. Na experiéncia brasileira, as opera¢des mais significati-
vas se deram no ambito de uma relacdo direta entre as incorporadoras e o mer-
cado de capitais. Apesar da existéncia de dispositivos de securitizacao de créditos
hipotecdrios, o processo de financeirizacdo do segmento ganhou forca e se con-
solidou somente com a abertura de capital das principais empresas do ramo. As-
sim, partindo de uma inversdo légica e temporal, o que no Brasil aparece como
fim, coroando o processo de financeirizacao do segmento, nos Estados Unidos

aparece como a sua condicdo.

Com o objetivo de apontar o processo de financeirizacao em curso no seg-
mento imobilidrio brasileiro e de definir os seus contornos, o artigo esta organi-
zado em duas se¢des principais. Na primeira parte, a intencao de ampliar o reper-
tério dos processos que definem a financeirizagao do segmento imobilidrio passa
pela contraposi¢ao do modelo norte-americano ao modelo brasileiro. Na segunda
parte, procuramos colocar em questao a ideia segundo a qual os momentos de
expansdo imobilidria, marcadamente os registrados em 2007 e 2010, tenham tido

base real acompanhando uma economia em crescimento.
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DA COPIA AO DESVIO NA FINANCEIRIZAGCAO DO IMOBILIARIO BRASILEIRO

Na esteira da crise americana de 2008, muitos analistas e pesquisadores
tentaram encontrar analogias e similaridades entre as caracteristicas dos merca-
dos imobilidrios no Brasil e nos Estados Unidos. Haveria, para esses autores, tra-
cos comuns entre os dois mercados que justificariam o emprego do conceito de
financeirizacdo para analisar suas dinamicas recentes, suas tendéncias de mu-
danga e seus efeitos sobre a estruturacao das metrdpoles. Por outro lado, a dis-
cordancia quanto a pertinéncia dessa analogia levou outros autores arejeitar por
completo o conceito de financeirizacdo como ferramenta para apreender as mu-
dancgas que vém ocorrendo nos negdcios imobilidrios no Brasil. De acordo com a
hipdtese aqui defendida, pode-se afirmar que, tanto nos Estados Unidos quanto
no Brasil, os mercados imobilidrios tém exibido configura¢bes crescentemente
financeirizadas, mas o processo de financeirizacdao, em cada um desses paises,
ocorre por vias diferentes e produz resultados variados. Para iluminar essas dife-
rencas, apos uma breve apreciacao de ordem geral, vamos contrapor algumas
das caracteristicas mais decisivas do processo de financeirizagao do imobilidrio
nos dois paises.

A financeirizacdo consiste em um padrao de acumula¢do caracterizado
pela preponderancia de uma ldgica financeira sobre a reproducdo econémica da
sociedade. Em tempos recentes, tém-se verificado alteracdes profundas nas for-
mas de gestao do capital produtivo que respondem a demandas prdprias dos rit-
mos e exigéncias do capital financeiro. Brenner (2003) sinaliza para essa dinamica,
quando analisa o caso das empresas de telecomunicacdo ja no fim da década de
1990. Além disso, muitas empresas tradicionalmente ligadas aos segmentos ma-
nufatureiros se tornaram importantes protagonistas nos mercados financeiros
(Serfati, 1998; Braga, 1997; Blackburn, 2006). Uma das manifestacdes desse pro-

cesso consiste na crescente participacdo dos ganhos de origem financeira na com-
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posicao dos lucros de alguns grupos empresariais (Krippner, 2005). A financeiriza-
cao também vem condicionando as préticas de reproducao cotidiana de diferentes
grupos sociais, seja pelo peso crescente do endividamento no or¢amento das fa-
milias, seja pela canalizacao da poupanca de parcelas consideraveis da populacao
para os mercados financeiros, através da crescente participacdo dos fundos de in-
vestimento e da maior importancia dos fundos de pensdo (Guttmann & Plihon,
2008; Langley, 2008). Nesse sentido, a financeirizacdo ndo pode ser entendida,
simplesmente, como uma dominacdo dos bancos sobre a esfera produtiva, nem
meramente a partir do crescimento dos lucros financeiros. José Carlos Braga
(1997, p. 196) entende que a financeiriza¢do consiste na formacdo de um “padrao
sistémico”, que se constitui uma “dinamica estrutural” que segue os “principios

de uma légica financeira geral”.

Para entender como a financeiriza¢ao passou a definir os rumos do mer-
cado imobilidrio nos Estados Unidos, dois mecanismos precisam ser colocados em
perspectiva. Suas interacdes permitem explicar a deflagracdo da crise do sub-
prime. Trata-se, de uma parte, da liberaliza¢dao, desregulamentacao e desinterme-
diacao financeira que se seguiram as dificuldades enfrentadas pelo padrao de acu-
mulacdo fordista, e, de outra parte, do interesse crescente dos agentes financeiros

pela apropria¢ao dos rendimentos dos grupos sociais mais vulneraveis.

A origem do interesse pelos rendimentos das classes menos abastadas re-
side em uma transformacdo da atividade bancaria na era neoliberal. Nos anos 1970
e 1980, 0 aumento da taxa de juros e a competicdo financeira implacavel que se
seguiram a liberalizacdao e desregulamentacao das atividades financeiras tornaram
mais atraente para pequenos poupadores direcionar seus recursos para o mer-
cado financeiro através dos mutual funds. Esses ofereciam rentabilidade mais van-
tajosa em relacao aos depdsitos bancdrios por ndao estarem sujeitos as mesmas
regulamentacdes que os bancos comerciais. Isso afetou imediatamente a ativi-

dade bancaria, cuja continuidade depende de um fluxo positivo de depdsitos de
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curto prazo, efetuados por correntistas (Sauviat, 2005; Lapavitsas, 2009; Dos San-
tos, 2009). Além disso, os bancos também sofreram um revés importante com a
perda de clientes preferenciais. A principal fonte de lucro dessas instituicdes sem-
pre havia sido o empréstimo a juros aos setores industrial e comercial. Contudo,
por uma série de razdes relacionadas ao custo mais baixo e aos limites mais altos
de endividamento, as grandes empresas optaram por financiar o investimento re-
correndo diretamente ao mercado de capitais, ou seja, emitindo acdes e debéntu-
res. Uma das estratégias utilizadas pelos bancos para ndo perderem volume de
negdcios foi ofertar linhas de crédito ao consumidor, recursos que podem ser uti-
lizados para adquirir bens de consumo duravel, mas que tém servido, também,
para cobrir despesas correntes, como pagamento de ensino superior, custos hos-

pitalares, reformas de residéncias, etc.

A propensdo das familias a recorrerem a empréstimos cresceu como de-
corréncia das reformas neoliberais, que redundaram em uma persistente estagna-
cao do rendimento real dos trabalhadores nos Estados Unidos, em meio a enorme
onda de privatiza¢des e crescente monetarizacao do acesso aos bens e servicos
sociais basicos (Duménil & Levy, 2004). Muitas familias procuraram compensar a
estagnagao dos rendimentos com o recurso ao crédito pessoal. A partir de entao,
o endividamento passou a ser considerado uma forma aceitdvel de obtencao de

recursos para o pagamento de certos servicos ou bens.

Se nos anos 1980 eram as classes médias e altas que despertavam o inte-
resse dos bancos, nos anos 1990 0s grupos sociais mais vulnerdveis comecaram a
se tornar alvos do anseio das instituicbes bancarias por multiplicar suas receitas.
Nesse contexto o crédito hipotecario de alto risco, denominado subprime, come-
cou a emergir como uma nova modalidade de investimento para os bancos - uma

tendéncia que guardarelacao com a capacidade das instituic6es de repassarem os
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riscos assumidos mediante a securitizacao de ativos®. Houve um crescimento no-
tavel do volume de empréstimos categorizados como subprime nos anos 1990,
mas, ainda assim, os patamares permaneceram na casa dos 10% do volume total
de empréstimos concedidos durante a maior parte da década. Também ndo havia

sinais, até esse momento, de bolha de precos no mercado imobiliario.

Todavia, com o estouro da bolha das empresas de tecnologia (na Nasdaq)
e a orientagdo do Federal Reserve para diminuir as taxas de juros, reativar a econo-
mia e estancar perdas patrimoniais. Com a queda nos precos das a¢des, o crédito
imobilidrio foi se tornando ainda mais atrativo para as institui¢bes financeiras e
para os mutudrios. A ascensao brusca dos precos dos imdveis a partir de 2003 tor-
nava cada vez mais interessante a concessao (e obtencdo) de crédito. Para os ban-
cos e financeiras, a expectativa de elevacdao dos precos imobilidrios significava que
o imdvel era uma garantia sélida, diminuindo os riscos do empréstimo. Para o de-
vedor, a alta continuada dos precos dos imdveis sinalizava para a possibilidade de
refinanciar a divida hipotecdria a custos mais baixos no futuro. Enquanto os precos
dos imdveis subiam, tudo parecia correr bem. Porém, a elevac¢ao nos niveis de ina-
dimpléncia e execucao dos devedores com pagamentos em atraso deflagraram
uma queda nos precos. A contracdo do crédito habitacional que se seguiu degra-
dou ainda mais os pregos dos imdveis, levando muitas familias a uma condi¢ao de
negative equity — situacdo em que o bem utilizado como garantia de uma operacao

de crédito (nesse caso, o imdvel) tem valor menor do que o saldo devedor.

Desde o inicio, as operacdes de crédito imobilidrio sobrepunha-se uma su-
perestrutura financeira, cuja fragilidade foi gravemente subestimada (ou, talvez,
conscientemente ignorada) pelas autoridades monetdrias norte-americanas

(Gowan, 2009; Cintra & Fahri, 2008). Os problemas comecam com o modelo de

> Ha outras razdes para o crescimento dos empréstimos subprime. Uma delas sdo as reformas dos anos
1980, que suprimiram a autonomia dos estados da federa¢do em impor restri¢ées ao volume e condi¢des
dos empréstimos habitacionais, o que abriu margem para o surgimento de empréstimos hipotecarios
com taxas de juros flexiveis e outras caracteristicas que compensam o alto risco.
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securitizagdo de ativos adotado: nesse modelo, os originadores dos créditos hipo-
tecdrios repassavam seus direitos crediticios para agentes que os transformavam
em titulos lastreados por hipotecas (Figura 1). Na existéncia de liquidez para esses
titulos, os originadores (bancos ou entidades de crédito habitacional) tinham cada
vez mais incentivos para negligenciar a avaliacdo dos riscos colocados pelos deve-
dores, uma vez que sé iriam originar e repassar os créditos (ganhando comissées).
As agéncias de avaliacao de risco foram também cumplices na negligéncia dos ris-
cos, porque sua remuneracdao dependia do volume de ativos financeiros novos
emitidos e que encontravam comprador. Assim, muitos dos créditos hipotecarios
direcionados para mutudrios com pouca credibilidade recebiam a nota maxima
(AAA) por agéncias de avaliacdo de risco, o que fez com que esses papéis, emitidos
em volumes crescentes, se disseminassem por todo o sistema financeiro interna-
cional. Existia, portanto, uma estrutura de incentivos que induzia a formacao de-
senfreada de capital ficticio com base nesses empréstimos lastreados por ativos

imobilidrios (Blackburn, 2008; Cintra & Freitas, 2008).

Figura 1: Contratos de hipotecas de alto risco (subprime) nos Estados Unidos.
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Fonte: Financial Crisis Inquiry Commission (2011)
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O quadro se completa com o surgimento de derivativos cada vez mais
opacos, como os CDO (Collateralized Debt Obligations) e congéneres. Esses papéis,
denominados produtos estruturados, aglutinavam direitos crediticios de uma
gama variada de operac¢des de crédito (empréstimos hipotecdrios, mas também
cartoes de crédito, empréstimos para compra de automdvel etc.). Como esses pa-
péis eram negociados em mercado de balcao e ndo em mercados secunddrios li-
quidos (bolsas de valores), eles ndo tinham um preco corrente (a ndo ser aquele
estabelecido pelas agéncias de avalia¢ao, que, como vimos, concediam score ma-
ximo, mesmo para titulos subprime). A confianca na seguranca desses papéis e os
elevados rendimentos por eles proporcionados levaram muitos agentes financei-
ros pouco regulamentados, como os hedge funds, a usar todo seu potencial de ala-
vancagem (contracao de empréstimo) na compra desses papéis. Muitos também
faziam uso de derivativos de crédito, que transferem os riscos de insolvéncia para
outros agentes3. Quando as taxas de inadimpléncia das hipotecas se elevaram em
2006, nenhum agente no interior do sistema financeiro sabia quem detinha o qué
nessa teia intricada de obrigacdes financeiras. A forte dose de incerteza levou o
sistema financeiro a paralisia quase completa (credit crunch): nenhum agente se
dispunha mais a conceder empréstimos por falta de confianca. Somente a injecao
macica de liquidez por parte do banco central americano conseguiu impedir que a

situacao se deteriorasse ainda mais.

Em resumo, o entrelagamento do mercado de capitais com o crédito imo-
bilidrio nos Estados Unidos deu-se no contexto de uma crescente financeirizagao
dos rendimentos dos grupos mais vulneraveis e esteve fortemente relacionado
com a expansao do consumo privado. Esse modelo esteve amparado na desregu-
lamentacdo de crédito hipotecario. A fragilizacdo financeira sistémica decorreu da

disseminagdo de derivativos cada vez mais opacos, o que acabou por detonar a

3 O mais notdrio desses instrumentos eram os CDS (Credit Default Swaps, ou Swaps de Inadimpléncia de
Crédito). Eles funcionam como espécies de seguros, com o qual o adquirente se protege dos riscos caso
um determinado papel (por exemplo, um CDO) ndo dé o retorno esperado.
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crise de 2008. Assim, uma marca do processo de financeirizacdo que avanca sobre
o segmento imobilidrio foi a sensivel mudang¢a no comportamento das prdprias
empresas financeiras, que passaram a adotar praticas que substituiam progressi-

vamente a seguranc¢a de longo prazo pelos elevados rendimentos no curto prazo.

No Brasil, tem havido um empenho do Estado, desde meados da década
de 1990, para implementar reformas que aproximem o financiamento imobilidrio
com o mercado de capitais. A regulamentacao dos Fundos de Investimento Imobi-
lidrios (Flls), em 1993, foi a primeira dessas intervencdes. A mais relevante delas
foi, contudo, a lei que instituiu o Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI) em
1997, e, nitidamente inspirada pelo modelo hipotecario norte-americano, instituiu
a securitiza¢do de ativos lastreados em imdveis e regulamentou as atribui¢bes dos

agentes envolvidos no circuito de financiamento imobiliario.

O funcionamento de um mercado secundario de titulos hipotecdrios de-
pendia, também, do fortalecimento da seguranca juridica dos contratos, para blin-
dar os credores dos problemas com pagamento. A figura da alienagao fiducidria,
incluida na lei do SFI, veio para contemplar a demanda das institui¢bes de crédito
habitacional. A alienacdo fiducidria deu maior celeridade “para execucao das ope-
ragOes feitas com hipoteca no Brasil, especialmente na sua execucdo judicial”,
principalmente porque o dominio do imdvel sé € transferido com a liquidacdo da

divida, permanecendo em posse do credor até esse momento (ROYER, 2008, p.

115).

Uma segunda medida com repercussao favordvel entre as instituicdes fi-
nanceiras foi a do Patrimonio de Afetacdo (Lei 10.931), aprovada em 2004. No ca-
pitulo V da referida lei, que dispGe sobre contratos de financiamento imobiliario,
encontra-se a regra do incontroverso (artigo 50), que exige que o autor de acdo
judicial, contestando a regularidade de um contrato de financiamento, quantifique
o chamado “valor incontroverso” (a parcela do contrato que ndo esta em litigio).

Esse valor incontroverso devera continuar sendo pago pelo devedor no tempo
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contratado. Esse artigo contempla os interesses das instituicGes credoras, que ale-
gam ser pratica comum, entre os mutuarios, entrar com pedido de liminar com o

propdsito estratégico de interromper por completo o pagamento das prestagdes.

Uma sequéncia de medidas complementares visou a aprimorar a liquidez
no mercado secundario dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), papéis
semelhantes aos mortgage-backed securities dos Estados Unidos. A primeira e mais
relevante foi alcar, em junho de 1998, os Certificados de Recebiveis Imobilidrios a
condicdo de valores mobilidrios, passiveis, portanto, de negociacdo na bolsa de
valores. Seguem-se, a partir de entdo, outras medidas com o propdsito de ampliar
o universo de adquirentes dos CRIs no Brasil. Ainda em 1998, uma resolucao da
Comissao de Valores Mobilidrios permite que entidades de previdéncia privada e
seguradoras — os chamados investidores institucionais — incluam em seus portfé-
lios os CRIs. Outro género de medidas com efeito semelhante sdo os incentivos de
natureza tributdria. A lei no. 11.033 de 2004 isenta as pessoas fisicas da incidéncia
de Imposto de Renda no caso de rendimentos com Certificados de Recebiveis Imo-
bilidrios e outros titulos como Letras Hipotecdrias e Letras de Crédito Imobiliario.
A lei N°. 12.020, de 2009, por sua vez, isenta as aplicacdes em Fundos de Investi-
mento Imobilidrio (FI1) daincidéncia do mesmo imposto. Essa lei é importante por-
que, entre as diferentes modalidades de fundos de investimento imobilidrio — que
se diferenciam de acordo com o tipo de ativos que detém em carteira — existem
aqueles que, ao invés de adquirir diretamente a propriedade de imdveis, investem
em Certificados de Recebiveis Imobilidrios. Esses fundos permitem que pequenos
poupadores tenham acesso aos rendimentos gerados pelos CRIs, que, por terem
um valor minimo elevado, até entao sé podiam ser adquiridos por investidores

maiores. Muitos observadores salientam que a entrada desses fundos?, e aisencao

4 A autorizagdo para que os fundos de investimento imobilidrio operem carteiras compostas de CRIs veio
somente em 2008, com a Instru¢ao 472 da Comissao de Valores Mobilidrios.
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fiscal outorgada aos seus cotistas, representou um ponto de inflexao para o mer-

cado de CRIs5.

Em consequéncia dessas leis e incentivos, a emissao de CRIs cresceu a partir
de 2005, quando a economia brasileira comecou a apresentar sinais de aqueci-
mento: de um patamar inferior a R$ 500 milhdes em CRIs emitidos por ano até 2004,
passou-se para patamares superiores a R$ 1 bilhdo a partir de 2005, com um recorde
de R$ 3,7 bilhdes em emiss6es em 2011. Aqui, portanto, nota-se claramente o papel
indutor do Estado no desenvolvimento de novos produtos financeiros lastreados
em negdcios imobilidrios no Brasil. A perspectiva de desenvolvimento do mercado
imobiliario brasileiro com base no modelo norte-americano comprometeu, ainda
mais fortemente, o Estado com os estimulos que ndo vinham naturalmente do mer-

cado.

O crescimento da emissdo de CRIs ndao deve ser tomado, entretanto,
como sinal de uma integragao sdlida do financiamento habitacional com o mer-
cado de capitais, como ocorreu nos Estados Unidos. Com efeito, a proporcao do
volume de financiamentos concedidos que sdao objeto de securitizacdo ainda é bas-
tante baixa. Além disso, os CRIs financiam, em proporc¢ao consideravel, empreen-
dimentos comerciais e residenciais de alto padrao (Fix, 2011). Finalmente, hd um
consenso, entre os operadores e analistas desse mercado, quanto a baixa liquidez
existente no mercado secunddrio de CRIs. As razdes para o baixo volume de emis-
sdes e para a baixa liquidez dos CRIs sdo variadas. A primeira diz respeito a cres-
cente captacdo das cadernetas de poupanca, que gerou um volume grande de re-
cursos a disposicao dos bancos para o financiamento habitacional, desestimu-
lando a securitizagdo. Também as incorporadoras imobilidrias, regulamentadas
para levantar recursos mediante a securitizacao de ativos, estariam emitindo pou-

cos CRIs em decorréncia da grande disponibilidade de financiamento bancario,

5> Para maiores detalhes, ver Royer (2009, p. 123-4).
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pela via da bolsa de valores. Por outro lado, a baixa liquidez estaria sendo afetada,
segundo especialistas, pelas chamadas regras de exigibilidade, que os bancos de-
vem observar. Essas regras determinam que os bancos comerciais devem direcio-
nar um percentual determinado de seus recursos para o financiamento habitacio-
nal. Os CRIs passaram a ser computados pelos bancos como parte do seu portfdlio
de crédito habitacional. Temendo descumprir as regras de exigibilidade, os bancos
que adquirem CRIs preferem manté-los em seu portfdlio até a maturacao, o que

dificulta a liquidez para esses papéis nos mercados secundarios.

O baixo grau de integracdo entre o financiamento habitacional e o mer-
cado de capitais no Brasil sugere, portanto, que a financeiriza¢ao do imobiliario
nao se deu, prioritariamente, pela via do consumo e do crédito hipotecario, como
aconteceu nos Estados Unidos. Diferentemente do “modelo” norte-americano, no
Brasil a aproximacao entre o segmento imobilidrio e 0 mercado de capitais foi im-
pulsionada pela atuacao direta das grandes incorporadoras, o que permite ver a
financeirizagao do imobilidrio sob um angulo diverso. Essas firmas encontraram no
mercado de capitais uma forma rapida de levantar um montante extraordindrio de
recursos para multiplicar seus lancamentos e expandir seus raios de operacao,
algo inédito em um setor que sempre teve no sistema bancario estatal a principal
fonte de financiamento externo. No triénio 2005-2007, foram mais de R$ 20 bilhdes
em a¢des emitidas por empresas envolvidas no circuito imobilidrio no Brasil. O pa-
drdo de financeirizacdo que se define pela simbiose entre o mercado de capitais e
as principais incorporadoras brasileiras atuou mais sobre a oferta do que sobre a
demanda, colocando a dominancia e a origem do processo numa estratégia defi-

nida entre o segmento imobilidrio e os detentores da liquidez mundial.

Sugerimos, aqui, que, embora a expansao que sucedeu a abertura de ca-
pital tenha fundamentos no melhor desempenho da economia brasileira, ela veio
acompanhada de surtos especulativos que tém intima relacdo com os vinculos for-

jados entre o mercado financeiro e as incorporadoras. Apesar do esforco politico
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para promover a aproximacao do segmento imobilidrio ao mercado de capitais,
seguindo as li¢bes da via que criou o subprime, ndo foi esse o modelo que consoli-
dou o processo de financeirizacao do segmento no Brasil. A dominancia financeira
se impOs pelo grande poder que os detentores da liquidez acabaram por exercer
sobre as grandes incorporadoras brasileiras, via mercado de a¢des. No Brasil, esse
processo € sensivel pela mudanca nas praticas da industria da construcao. Desse
ponto de vista, entende-se que a experiéncia brasileira pode enriquecer o enten-

dimento sobre o processo de financeirizacdo na escala mundial.

UMA FALSA IMPRESSAO DE EXPANSAO PRODUTIVA

Um dos argumentos correntes que sustenta a afirmacao de que nao ha
um processo de financeirizacao em curso no mercado imobilidrio brasileiro se am-
para na expansdo produtiva que as empresas do segmento puderam experimen-
tar na segunda metade da década de 2000. Contudo, seja o crescimento produtivo
real dessas empresas, seja a expansao territorial da construcao, eles ndo sao aqui
sendo resultados de dinamicas que revelam a dominancia financeira sobre a mo-
derna industria da construcao.

Com os IPOs (initial public offering ou oferta publica inicial), as grandes
incorporadoras brasileiras haviam feito a opcao de se capitalizar via mercado de
acdes. A demonstragdo do potencial de realizacdo do investimento e de capitali-
zacao real do segmento, nesses termos, passou a ser um elemento crucial na rela-
cao entre o mercado imobilidrio e o capital financeiro. Algumas condi¢des muito
particulares, no entanto, dificultavam o estabelecimento de parametros para a
avaliagao de desempenho do segmento no Brasil. Primeiramente, a pratica de dar
inicio as vendas “na planta”, no momento de lancamento do empreendimento (o
que se tornou corrente no Brasil), difere do padrdo usual, segundo o qual o adqui-
rente compra o imdvel ja terminado. Em segundo lugar, a muito recente histdria

de participacao do segmento em bolsa de valores ndo havia permitido o estabele-
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cimento de critérios de avalia¢ao sélidos. Mas a expectativa de expansao do con-
sumo atrelada ao propalado alargamento da chamada classe C sugeria efeitos po-
sitivos e uma dinamica de crescimento para o setor, ainda mais num contexto em
que poucas empresas conseguiam capturar esse movimento na bolsa de valores®.
Entdo, uma conjungao de fatores determinou que o comportamento das agées li-
gadas ao segmento imobilidrio apresentasse um potencial especulativo estrutural
que subordina sua dinamica produtiva real. A desconfianca do investidor estran-
geiro em relagdo ao setor, bem como a falta de parametros objetivos para avalia-
lo, exacerbou a amplitude das varia¢des na cotacao das acdes das principais incor-
poradoras. Nos momentos de valoriza¢ao, a entrada de capitais pode superar a
capacidade de investimento de cada capital particular e, nos momentos de reti-
rada, a escassez de capital de giro pode atingir a continuidade das atividades do
segmento’. Isso acabou por comprometer as empresas do ramo com um padrao
financeirizado que subordina a I8gica produtiva ao comportamento dos mercados
financeiros, trazendo para o primeiro plano da atividade do segmento os efeitos

de demonstracao que procuram cativar o investidor.

Quatro estratégias ligadas a expansao do segmento merecem destaque
aqui. Logo apds a onda dos IPOs, depois de 2006, muitas dessas empresas come-
caram a montar um banco de terrenos que pudesse expressar o poder, o tamanho

e o lastro, tanto em termos de capital, quanto em termos de reserva expansionista

® Como o mercado bursétil no Brasil, mais especificamente o IBOVESPA, nio reflete integralmente o fun-
cionamento da vida econdémica do Pais aos olhos dos investidores, havia uma demanda por papéis que
pudessem expressar e capturar esse suposto bom momento da economia nacional sob a forma da valo-
rizagdo desses ativos. O peso de empresas como a Petrobras, muito estdvel por sua estrutura semiesta-
tal, de empresas como a Vale, de destaque pelo tamanho e pela quase exclusividade em seu campo de
atuagdo em ambito nacional, ou ainda das empresas do agronegdcio, muito dependentes do funciona-
mento dos mercados externos, distancia o indice da atividade bursatil do desempenho interno da eco-
nomia brasileira como um todo.

7 Enquanto, na segunda metade do ano de 2008, o Ibovespa apresenta uma queda importante, mas que
nao chega aos 50%, duas importantes empresas do segmento amargam perdas superiores a 80% do valor
de suas ac¢des. Ja a subida na cotagdo das ag¢bes das empresas que apresentaram a maior amplitude, a
partir de 2009, restaura o patamar anterior a crise, com uma valoriza¢ao bastante superior a alta regis-
trada pelo Ibovespa no mesmo periodo.
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futura. Quando os land banks privados das incorporadoras comecaram a figurar no
centro dos relatdrios trimestrais, a febre ja se havia espalhado e a corrida pela aqui-
sicdo e estocagem de terrenos, assumido propor¢des desmedidas em relagao ao
potencial de lancamento. Como, no entanto, a captura da liquidez por meio de dis-
positivos financeiros nas bolsas de valores havia passado ao primeiro plano, a mon-
tagem e o crescimento dos land banks continuaram a servir como a grande vitrine
para o investidor. Aqui, “o0 estoque de terrenos funciona como base para a criacdo
de capital ficticio” (FIX, 2011, p. 195). Do ponto de vista de um segmento compro-
metido estruturalmente com os problemas relativos ao tempo de rotacao do capi-
tal, a imobilizagao de valores pressuposta nessa estratégia sugere prejuizos a ati-
vidade do ramo. Nao estamos, aqui, diante de uma expansao produtiva de base
real e, mesmo que a valorizacao financeira se ampare sobre o carater produtivo
do segmento, ndo é este que impde a sua légica para a valorizagdo. A participagao
dos fundos e do grande capital financeiro internacional arranjou as incorporadoras
sob a tutela e o direcionamento das consultorias financeiras, que emitem avalia-

¢Oes a partir de critérios estranhos a atividade produtiva do segmento.

A corrida para formar um land bank que pudesse sinalizar a capacidade de
expansao das empresas acabou por levar a uma valorizacdao ainda maior dos ter-
renos urbanos nos grandes centros. A reincidéncia dos estimulos a essa valoriza-
cao imobilidria atrelou a continuidade da estratégia a compra de terrenos em regi-
Oes periféricas, que se deu tanto na escala metropolitana quanto na escala territo-
rial-nacional. Assim, o segmento se comprometia também com a producdo de uni-
dades para as classes de rendimentos inferiores e de baixa solvabilidade. Nesse
momento, a pratica de estocagem de terrenos assumiu um perfil especulativo,
mas ela se diferenciava da tradicional especulacao fundidria. Aqui, esse tipo de es-
peculagao ndao mantinha no centro da estratégia a velha pratica de retencdo de
terrenos como forma de apropriacao de um diferencial de renda surgido entre o

momento da aquisicao e o momento da venda. As proje¢des positivas, com um
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consequente aumento na captacdao da liquidez internacional, prometiam lucros
mais ajustados as expectativas do segmento. A valoriza¢do financeira e a subordi-
nacao das estratégias produtivas do segmento imobilidrio a captacdo em bolsa de-
ram um lugar secundario aos ganhos especulativos fundados na tradi¢ao patrimo-
nialista. Ao menos para o grupo das principais incorporadoras do mercado brasi-
leiro, as antigas praticas especulativas assumiram novos contornos com a financei-
rizacdo. Trata-se, agora, de uma especulagdo com terrenos no mercado financeiro

e ndo mais de uma especulagao com terrenos no mercado imobilidrio tout court.

Outra estratégia foi adotada, simultaneamente, como complemento e na
perspectiva de superacao da via que se langava na formacao de extensos bancos
de terrenos. Num acerto entre o mercado de capitais e as grandes incorporadoras,
outros indicadores passaram a figurar entre os elementos considerados na avalia-
¢do do segmento. O Valor Geral de Vendas (VGV) e os indices de Vendas sobre
Oferta (VSO ou velocidade de vendas) passaram a ser considerados elementos im-
portantes da andlise do mercado presente e futuro. Muitas incorporadoras, para
aumentar os resultados de vendas (VGV e VSO), assumiram a funcdo de agentes
financeiros, concedendo créditos e financiando a aquisicao do imdvel para o con-
sumidor final. “O objetivo era aumentar os resultados (...) nas prestacées de con-
tas com os acionistas” (FIX, 2011, pp. 136-137). Do ponto de vista da velocidade de
vendas (VSO), esse foi mais um dispositivo de cunho especulativo que tirava da
atividade da incorporag¢ao o 6nus das largas margens temporais associadas a rea-
lizagao da venda. O segmento, assim, aumentava aparentemente a velocidade das
vendas, mas assumia, em contrapartida, o longo tempo de retorno do capital a
crédito®. Levando-se em consideragdo que se trata de uma mesma e dnica em-

presa a desempenhar as duas fun¢des simultaneamente (incorporacado e crédito

8 0 caso da Tenda foi exemplar. A empresa gerava o crédito com a inten¢do de aumentar a velocidade das
vendas para depois repassar o cliente para o sistema da Caixa Econémica Federal. A intencdo inicial era
que a empresa funcionasse, nesse momento, como um balcdo de geracao de crédito, mas em funcao de
analises pouco criteriosas da condicao de pagamento dos clientes, a Tenda passou a ter dificuldade de
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habitacional), o resultado pratico final, em relacdo ao tempo de retorno do capital
investido, quase ndo se altera, tendo aqui a fungao estratégica de aumentar o VSO
nos relatdérios trimestrais da atividade exclusivamente imobiliaria. Além disso, ao
assumir também a funcdo de credora, a empresa multiplicava seus riscos que dei-
xavam de estar concentrados na atividade de incorpora¢do. Considerando que
essa pratica sustentava a compra de terrenos muito além da capacidade de lanca-
mento imediata, ela reforcou a valoriza¢ao fundiaria que esta na base do ocaso de
todo esse mecanismo. Tendo em vista a pouca eficiéncia desse tipo de manobra,
o comprometimento com um banco de terrenos superdimensionado pesou, ainda
mais, antes do momento da crise internacional, que serviria aqui como o pretexto

para o salvamento do setor.

Com os IPOs, o segmento fazia uma opgdo nao so pela fonte de abasteci-
mento de capital de giro, mas também pelo tipo de relagao que ele estabeleceria
com os proprietarios do capital circulante, com o novo perfil de administracao con-
tabil e com a dinamica espacial subsequente. A captacdao com a oferta em bolsa
exige a contrapartida das empresas de incorporacdo. A necessidade de tocar as
obras e sustentar uma velocidade de lancamentos compativel com a velocidade
de aquisicao de material (terrenos) é uma delas. Outra é o balanceamento da di-
vida que sinaliza para os riscos contabeis da empresa. Tendo feito os IPOs e depois
o follow-on (oferta subsequente de acbes), essas empresas precisavam continuar
a dar a contraparte ao investidor num contexto de grandes dificuldades para a ex-
pansao dos mercados. O aumento dos custos de produ¢ao comprometeu a conta-

bilidade das empresas com novos aportes de liquidez. Ao mesmo tempo, a inten-

repassar os créditos originados e teve de arcar com as longas margens temporais de retorno deste ca-
pital. Muitas empresas, seguindo o mesmo caminho, tiveram de arcar com o 6nus das longas margens
temporais para a realiza¢do do investimento. Claro estd, no entanto, que algumas incorporadoras obti-
veram relativo sucesso a propdsito dessa pratica. Uma das vantagens competitivas da MRV, por exem-
plo, é frequentemente atribuida ao bom relacionamento que a empresa estabeleceu com a Caixa. Ainda

assim, nesses casos, o crédito chagava a ficar nas contas da empresa por cerca de 2 ou 3 anos.
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sificagao da concorréncia no mercado de capitais, somada a alta dos custos de pro-
ducao, colocava limites para a captagao suplementar de recursos com novas emis-
sdes. Assim, as empresas optaram pela emissao de debéntures e pela tomada de
empréstimos, o chamado “capital de terceiros”, que era também uma fonte mais
barata®. A tomada de empréstimos balanceia a divida no interior das empresas, o
que sugere ao investidor um maior equilibrio e uma diluicao dos riscos entre os
““terceiros”, a empresa e os investidores. Ou seja, ela se torna também um ele-
mento crucial no jogo financeiro da disputa pelo capital circulante. Mas todo esse
mecanismo complexo acabou por comprometer as incorporadoras com uma di-
vida muito maior e com a execucao de obras em mercados periféricos, o que, em
principio, seria o que lhes permitiria cumprir suas obrigac6es com os mercados fi-
nanceiros. A finalidade desse processo foi um maior direcionamento para merca-
dos incertos e desconhecidos da periferia (metropolitana ou nacional) no mo-
mento de maior endividamento dessas empresas. Lancar e vender, pagar a divida
e remunerar os acionistas eram os trés compromissos que as incorporadoras de-
veriam honrar no contexto de uma dindmica expansionista superestimada. O perfil
de renda, o tamanho desses mercados e a falta de conhecimento sobre procedi-
mentos institucionais da atividade em novas pragas geraram transtornos para as
empresas, e algumas adaptacdes rapidas foram postas em andamento, com todos

os riscos que elas continham.

As grandes empresas que haviam feito seus IPOs ndo tinham os instru-
mentais nem as condic¢des para entrar nos mercados pouco formalizados das regi-
des nao centrais do pais, e esses mercados tampouco ofereciam as condi¢bes exi-
gidas pelo nivel de atividade desse grupo de incorporadoras. A falta de conheci-

mento dos mercados locais e dos caminhos burocraticos e extrainstitucionais exi-

° Isso se justifica também porque esse capital tem o beneficio tributario de redu¢do da base do calculo do
imposto de renda.
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giu, para uma entrada mais rapida nesses mercados, uma aproxima¢ao com em-
presas locais, normalmente de menor porte. O aumento no ndmero de parcerias,
aquisicoes e fusbes também caracterizou o periodo. Mas a febre expansionista
que tomou conta do segmento, no ultimo quarto da década, encontrou, na estra-
tégia, severos limites para a realiza¢do do capital investido. O excesso de informa-
lidade e o carater pouco ajustado das pequenas empresas aos padrdes contabeis
e de gestdo das grandes incorporadoras passaram a criar problemas com o tipo de
compromisso que a grande empresa havia assumido com o mercado de capitais.
A prépria definicao dos cdlculos contabeis sobre os quais estao fundados, nao sé
a elaboracao de futuras estratégias, como os relatdrios que passaram a ser o do-
cumento-mestre da articulagao com o mercado financeiro, ficou prejudicada pela
informalidade prevalente na operacao das empresas associadas. Muitos prejuizos
foram acumulados em funcao de parcerias realizadas naquele momento. O avan¢o
por meio de parcerias acabou por se configurar, assim, como mais um golpe de
imagem, de fundo especulativo e de curta duracdo. Talvez, nesse aspecto, os ele-
mentos-surpresa tenham desempenhado um papel mais significativo, mas contri-
buiram igualmente para compor o limite temporal e a inviabilidade estrutural do

surto expansionista.

Assim, o suposto boom imobilidrio, que tomou as paginas dos periddicos
de economia e das publica¢bes especializadas, a partir de 2007, guardava um
fundo falso atrelado a Iégica de funcionamento dos mercados financeiros interna-
cionalizados e foi bloqueado com a crise em 2009. A estratégia expansionista, que
objetivava, ao menos, dar a impressao de bons resultados para o segmento, nao
surtiu o efeito esperado e “a crise mundial, portanto, embora venha a agravar a
situag¢do, ndo estd na origem dos limites para o crescimento do setor e dos proble-
mas mencionados” (ARANTES e FIX, 2009). A retomada do crescimento, conside-

rado importante para a manutencao dos indices positivos da economia brasileira,
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somente viria com a ajuda indispensavel do fundo publico. O lancamento do pro-
grama Minha Casa Minha Vida restaurou, em pouco tempo, o interesse dos inves-
tidores pelas empresas de incorporagao imobilidria brasileiras, ajudando a realizar

o capital ficticio cristalizado na empresa expansionista.

Lancado em 2009, em menos de dois anos o programa Minha Casa Minha
Vida (PMCMV) atingiu a marca das 1.005.028 unidades habitacionais financiadas.
Muito em fun¢do da forga do programa, em 2010, a Caixa Econémica Federal reali-
zou o0 maior investimento habitacional de sua histdria, contabilizando, no total, o
volume de R$ 77,8 bilhdes, o que é 57,2% superior ao contabilizado em 2009. So-
mente em 2010, a Caixa atingiu 1.231.250 de financiamentos, nimero correspon-
dente a 70% de todo o crédito imobilidrio do Pais. O PMCMV teve forca, assim, para
realizar o capital investido no curso da expansao especulativa de 2007." O cha-

mado “déficit habitacional” e a crise de 2008 legitimaram, em momento oportuno,

'® A Cyrela adquire uma grande parte do seu banco de terrenos, tanto em termos de VGV quanto em ter-
mos de m2, antes de 2009. Em 2008, ela adquire, em termos de VGV, mais de 57% de seu estoque de
terrenos na época, saltando de um montante avaliado em R$ 22,1 bilhGes, em 2007, para R$ 34,7 bi, em
2008 — nos trés anos seguintes ela s6 aumentaria em 40% o seu banco de terrenos. Em metragem o salto
mais significativo ocorre no ano de 2007, com um aumento de 57% do estoque. Em 2011 percebe-se ainda
uma nao desprezivel redu¢ao do banco de terrenos, que cai de um total de 13,7 milhGes de m2, em 2010,
para 12,9 milhdes. A PDG segue a mesma linha. De acordo com o Relatdrio Anual da empresa de 2011,
48% do banco de terrenos havia sido adquirido antes de 2009 (p. 147). De 2006 para 2007 é possivel
registrar um grande salto, quando a empresa, num Unico ano, adquiriu 33,2% do banco de terrenos con-
solidado até o 40 trimestre de 2011. A observacdo de langamentos no segmento econémico, atrelado a
producdo emregides menos dinamicas, ajuda a caracterizar o movimento apontado. A Gafisa, por exem-
plo, que em 2007 havia lancado apenas 2.962 unidades pela marca Tenda (representante do “segmento
econdmico””) num total de 10.315 unidades langadas (28,7%), em 2008 aumentou significativamente essa
marca. O nimero de unidades lancadas pela Tenda foi para os impressionantes 23.249 somente neste
ano. Um aumento de quase 800% em termos absolutos, o que representou uma participagao de aproxi-
madamente 77,5% da marca no conjunto total dos lan¢gamentos de todo o grupo em 2008 - sendo que o
crescimento do total de unidades lancadas foi de 34,3%, atingindo a cifra de 30.016 unidades (Release de
Resultados 4T11 e 2011 da Gafisa, p. 10). Deflagrada a crise e, assim, o carater especulativo da expansdo
anterior, o PMCMV cumpre, nesse primeiro momento com o papel de salvamento do grupo de incorpo-
radoras que havia se lancado na bolsa e no mercado especulativo da aquisicdo de terrenos Brasil afora.
Por isso, 73,3% das vendas da Cyrela no 10 trimestre de 2010 dizem respeito a venda de estoques e ndo
de langamentos. Além disso, das 20 obras iniciadas no ano de 2010, somente trés pertencem ao seg-
mento econdmico, enquanto as demais, que perfazem 85% dos langamentos neste ano, pertencem ao
segmento de alto e médio-alto padrdes (Release de Resultados 4T 2010 e 2010 da Cyrela), como um claro
reconhecimento da inviabilidade dos padrées anteriores.
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a edicdao do programa. Aqui, mais um exemplo do estado de emergéncia econé-
mico instaurado em nome da acumulacdo financeira (PAULANI, 2010). Assim, a
crise, que era iminente no segmento, veio a calhar para empresarios e governo,
que se uniram ainda mais fortemente apds 2009. O programa foi a condi¢dao para
as empresas saldarem as antigas dividas financeiras e morais com os grandes de-
tentores da liquidez mundial. Com o anudncio do programa, as expectativas de re-
tomada das elevadas taxas de lucro se refizeram e o segmento liderou a alta na
bolsa de valores. Dessa forma, o segmento imobilidrio se tornava o vinculo efetivo
entre o fundo publico brasileiro e o grande capital internacional. A entrada de ca-

pitais via mercado de a¢des poderia ser, assim, rapidamente restaurada.

Tem sido comum analistas e mesmo pesquisadores atribuirem a expansao
geografica e o boom inicial da producao de unidades para o segmento econémico
em regibes periféricas ao langamento do programa Minha Casa Minha Vida. No
entanto, o que se pode verificar numa andlise mais detida dos dados divulgados
pelas incorporadoras € que essa expansao havia se iniciado antes mesmo do anun-
cio do pacote pelo governo federal. Isso significa que o programa nao foi, efetiva-
mente, o elemento disparador que langou os altos negdcios imobilidrios na direcao
dos mercados regionais menos dinamicos e para a producao de unidades no cha-
mado “segmento econdmico”. O pacote anunciado em margo de 2009 funcionou
mais como uma espécie de “porta-corta-fogo”, num momento de crise interna e
internacional em que as empresas do ramo haviam dado “um passo maior que as
pernas”. A razao que explica esse impulso em direcao a periferia e ao chamado
“segmento econdmico” estd atrelada ao fundo falso de um tipo de acumulacdo
financeirizada que tomou conta da légica de funcionamento do ramo da constru-
¢3o0 naquele momento. E dificil falar, ainda, de uma quebra de padrées, mas as

empresas que tomaram esse caminho comecaram a retornar para suas posicoes
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originais, mesmo com a expansao do programa Minha Casa Minha Vida™. A analise
reforca a condicao limitada da politica de estimulo que teve como resultado final
a salvaguarda conjunta das grandes empresas do ramo das incorporacdes e do ca-
pital financeiro a elas associado. A limitacao temporal do programa revela, assim,
um mecanismo que visava a realizacdo do capital ficticio produzido a partir de uma
dindmica expansionista no processo de aquisicao de terrenos. Assim, o programa
aparece como o segundo momento revelador de uma subordinag¢do a légica da
acumulagao financeira, que colocava, agora com mais forga, as incorporadoras na-
cionais na posicao subalterna de mediadoras entre o fundo publico e o capital fi-

nanceiro internacional.

A andlise dessa trajetdria revela que as grandes empresas, que haviam re-
alizado os IPOs, acabaram por se comprometer com lancamentos futuros fora dos
centros dinamicos da economia nacional sem que ainda tivessem as condicdes de
venda e realizacdo de seus produtos na velocidade demandada pelo fugaz mer-
cado de capitais. Esse comportamento de perfil especulativo e sem fundamento
na economia real iria exigir do Estado o exercicio de sua funcdo de garantidor de
ultima instancia, o que se deu também dentro de uma légica financeirizada de in-
tervencdo. As projecbes de crescimento tornaram-se, aqui, a moeda de troca pelo
capital de giro. A falta de fundamentos dessas apostas tornou essa corrida expan-
sionista a base da formacao de um capital ficticio de curta duracao e foi naquele
momento que o PMCMV apareceu como medida de salvamento emergencial. A
realizagdo do capital ficticio do ramo das incorporacdes delimitou, assim, o campo

de atuagdo do programa em sua fase mais inicial. Assim, em termos gerais, do

" A Cyrela, por exemplo, ja em 2011, manteve 52% do total de lancamentos no alto padrao e somente 19%
e 11% nos segmentos econémico e superecondmico, respectivamente. Os segmentos médio-alto e médio
ficaram com 13% e 5%, cada um. Do ponto de vista da divisdo regional disponivel nos relatdrios da em-
presa, 45% dos lancamentos estao concentrados em Sao Paulo e 18% no Rio de Janeiro. As demais regides
ndo ultrapassam os 13% conquistados em toda a regido Sul. Mesmo a Living, a marca vinculada aos lan-
camentos mais “econémicos” do grupo, manteve 51% de seus lancamentos em S&o Paulo (Relatdrio
Anual da Cyrela de 2011).
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ponto de vista dessa “triplice alianca” entre o governo, as incorporadoras e o ca-
pital financeiro internacional, é possivel analisarmos a natureza desses surtos de
expansao em dois momentos distintos, em duas aparicdes, sendo a primeira como
farsa e a segunda como tragédia, invertendo a proposicao cldssica sobre a ocor-

réncia dos fatos histdricos.

Inicialmente, o movimento expansionista ndo tinha bases reais suficientes
e ndo contava com as condicdes efetivas para o seu desfecho declarado, preser-
vando motiva¢des de fundo especulativo. Eis que entdo, quando deflagrada a in-
viabilidade de realizacao de boa parte do capital investido no surto expansionista,
o fundo publico foi convocado a realizar o capital ficticio produzido pelas incorpo-
radoras, instrumentalizando a pobreza e a desigualdade em nome das garantias

dadas ao grande capital associado e de algum prestigio politico.

Esses dois momentos do surto expansionista ganharam expressao con-
creta nos momentos-dpice das curvas que representam a cotag¢do das a¢oes das
grandes empresas do segmento de incorporagées (Figura 2). Até antes do fim da
primeira metade de 2008, quando ainda as promessas de uma forte expansao do
segmento serviam para a atra¢ao dos investidores, o segmento desfrutou de um
afluxo de capital de giro que fez o preco de seus papéis atingirem niveis bastante
elevados. A farsa, no entanto, revelou-se no carater especulativo desvelado na
crise que atingiu o setor. A impossibilidade de realizar em tempo os valores pro-
metidos comprometia, no plano da economia real, a taxa de lucro das empresas.
No plano do mercado financeiro, o fendmeno aparece representado nas curvas
que acompanham as cota¢des das acdes de empresas como a MRV, a Gafisa e a

Cyrela.

A determinacdo salvacionista, que constitui o pano de fundo das politicas
emergenciais no momento do langamento do PMCMYV, revela seu forte e imediato
vinculo com os mercados de capitais na edicao da Resolugdo 3.792 de 2009, que

voltou a permitir o comprometimento de 100% do portfdlio dos fundos de pensao
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(FPs) com a aplicacdo em imdveis, desde que os investimentos ocorressem via
mercado de capitais™. A inten¢ao de promover um novo ajuste no valor das acdes
das empresas do segmento era clara. Além disso, a canaliza¢ao de recursos para
os mercados de mais baixa renda ajudou as empresas a realizarem suas promessas
e salvou da faléncia algumas delas, que haviam empatado uma grande fragao de
seu capital de giro na estratégia publicitaria da compra de terrenos em mercados
ndo centrais. O anuncio do programa comecou a ter efeitos positivos na valoriza-
cao das agbes das mesmas empresas que haviam amargado as maiores perdas e
que eram, portanto, aquelas que haviam mais se comprometido com uma estraté-

gia expansionista de fundo especulativo.

A tragédia se revela aqui no uso do problema social da habitacao como
justificativa para a canaliza¢dao do fundo publico para a realiza¢dao dos lucros finan-
ceiros comprometidos com o mercado imobilidrio sob dominio de um grupo muito
restrito de incorporadoras nacionais. A curta duragao da alta revela, no entanto,
que o programa nao vinha estabelecer um novo paradigma para o segmento das
grandes incorporadoras que haviam realizado seus IPOs e que a producao para as
classes de mais baixos rendimentos, em mercados periféricos, nao era definitiva-
mente um mercado duradouro para dar sustentacdo a expansao das atividades do
segmento. Apds o segundo apice, depois de um ano de elevacdao na cotacdo das
acoes, que dura do inicio de 2009 ao inicio de 2010, a aproximacao entre o valor
dos papéis das empresas selecionadas ocorreu no mesmo instante de aproxima-
cdo de suas estratégias de lancamentos (Figura 2). Naquele momento, tanto as
empresas que se aventuraram menos quanto aquelas que se lan¢aram mais aber-
tamente em programas expansionistas voltaram seus “canhdes” para os merca-

dos centrais das grandes metrdépoles, numa espécie de reajuste conservador que

2 A distribuicdo a partir do limite mdximo dos investimentos dos FPs em papeis lastrados em imdveis in-
clui, entre os mais importantes, algo entre 35 e 70% em a¢bes, a depender do caso, 20% em CRls, 20% em
CCl, 20% em TVM de emissdao de Companhias Securitizadoras, 20% em SPE, 10 % em Flls e 3% em CEPACs.

- 28

R w.‘-:."!(
Yo Grgpo
* e
Estudos
urbanos

Cidades volume 12 Namero 20



Caminhos da produgao financeirizada do espago urbano: a versao

brasileira como contraponto a um modelo

revela os antigos limites de uma expansao invidvel. A estratégia expansionista
ndo abriu, desse modo, mercados sustentdveis no longo prazo e estes, quando
mobilizados, guardavam uma tendéncia para funcionar como recurso expansio-
nista de fundo especulativo no cerne de uma economia de dominancia financeira.
Apesar dos excelentes indices de vendas alcancados no 4° trimestre de 2009 (R$
2.268.600.000,00), 73,3% das vendas da Cyrela, no 1° trimestre de 2010, dizem res-
peito a venda de estoques e ndo de langamentos. Além disso, das 20 obras inicia-
das no ano de 2010, somente trés pertencem ao segmento econémico, enquanto
as demais, que perfaziam 85% dos langamentos naquele ano, pertenciam ao seg-
mento de alto e médio-alto padrbes (Release de Resultados 4T 2010 e 2010 da
Cyrela). Esse comportamento enfatiza que os efeitos do programa para essa pe-
quena parte das empresas do segmento imobilidrio foram muito mais voltados
para a realizacdo de uma expansdo ensaiada anteriormente (e de cunho especula-
tivo) do que para promover diretamente um novo surto expansionista nos merca-
dos da incorporac¢do e da construgao residenciais. A empresa expansionista e de
apelo aos langamentos para camadas de rendas mais baixas guardava um fundo
falso que representaria, no minimo, uma incrivel reducao das margens de lucro
dessas empresas se levado adiante sem o suporte de salvamento dado pelo fundo

publico.

'3 Apds os desdobramentos do MCMYV 2, constituiu-se uma tendéncia a estabiliza¢do do padréo de repar-
ticdo dos mercados, definindo diferentes perfis de incorporadoras. E nesse contexto que incorporadoras
como a MRV, por exemplo, acabam assumindo posi¢cdes mais destacadas na produgdo para o segmento
econdmico, enquanto outras pioneiras dos IPOs, como Cyrela e Gafisa, retornaram aos seus mercados de
origem nos segmentos médio e alto.
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Figura 2 — Cotagdo didria das acbes de algumas incorporadoras listadas na
Bovespa: de 01/2007 a 11/2012.

Cotagéo diaria das a¢des de algumas incorporadoras listadas na Bovespa:
de 01/2007 a 11/2012
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A limitacdo dos efeitos sociais e sobre a duracao dos beneficios para a
classe capitalista estava dada, assim, desde o inicio do PMCMV. O compromisso
que o programa estabeleceu com o plano de salvamento conjunto do segmento
imobilidrio e do capital financeiro se evidencia diante dessa limita¢do. Segundo al-
gumas concep¢des, mesmo se afastarmos, hipoteticamente, o problema da espe-
culagdo no mercado imobilidrio e da constru¢ao, veremos que o direcionamento
de uma politica de crescimento que passa pelo estimulo desmesurado do seg-
mento imobilidrio ndo deve gerar os efeitos de crescimento real esperados no
longo prazo. Ela teria, como tem tido, efeitos imediatistas, rapidos, mas de pouca
profundidade econdémica e social'. O potencial de dinamiza¢ao do segmento € in-
direto e perde forca na medida em que as politicas de estimulo a construcdo se
distanciam dos fatores que estao mais préximos de produzir efeitos positivos de

encadeamento, principalmente quando tais politicas aparecem voltadas a baixa

4 “A porcentagem da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) destinada a construc¢do diminuiu no perfodo
e passou de 42,8% em 2003 para 35,3% em 2008, para voltar a subir sensivelmente em 2009, ano da crise.
Inversamente, a porcentagem destinada aos equipamentos e as maquinas aumentou. Essa evolugao é
positiva, mas a parte que corresponde a constru¢do permanece elevada. [...] Baixa taxa de investimento,
peso do mercado financeiro e comportamentos especulativos constituem obstaculos ao éxito da aposta
feita no mercado interno para estimular o crescimento e diminuir a pobreza” (SALAMA, 2010, p. 177).
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renda®. Além disso, uma politica de estimulo a construcao por meio do reforco
positivo a demanda, sem colocar em pauta o problema fundiario, acabou por ele-
var ainda mais o preco dos terrenos. Dadas as caracteristicas da oferta fundidria,
mesmo os terrenos mais distantes dos centros dinamicos municipais, regionais ou
nacionais comecaram a apresentar uma eleva¢ao de seus precos, o que inviabili-
zou a manutencdo da oferta para as classes que eram alvo do programa. Uma
parte substancial do valor do imdvel era capturada sob a forma de rendas da terra
pelos proprietdrios, comprometendo a contabilidade capitalista da construcdo e
incorporagdo nos segmentos econdmicos. Sobressai aqui uma caracteristica muito
particular do setor, segundo a qual, dada a manutencao da estrutura de oferta de
terrenos, os ganhos de escala acabam por nao se reverter imediatamente em re-

ducdo de custos.

E verdade que o segmento tem apresentado um crescimento produtivo
real mais dinamico que a média da economia brasileira e mundial’®, mas, nem por
isso o segmento deixa de atuar em funcao dos mandos do capital financeiro mun-
dial, subordinando-se a ele. Esse é o sentido da financeirizagao que toma conta do
segmento imobilidrio. O fato de os lucros financeiros estarem amparados em uma
atividade produtiva ndo significa que eles ndo conseguiram imprimir a sua légica a

atividade do segmento. A compra de terrenos por sobre a capacidade de lanca-

> “Mesmo se considerarmos que a industria da construcao tenha de fato um efeito multiplicador positivo,
este se verifica ndo pela base do produto (cimento, pedra, areia, tijolo, madeira tém um ciclo curto), mas
principalmente pelos seus acabamentos e por tudo aquilo que os proprietdrios investem nos imdveis de-
pois de prontos (os produtos associados a mobilidrio, eletrodomésticos e decoracdo). O acabamento e a
decoracdo tém um poder multiplicador, porque sdo produzidos industrialmente. Mas em casas e aparta-
mentos de padrdao popular que, em geral, sdo entregues sem nenhum acabamento, e com familias de
rendimento exiguo, pouquissimos recursos serao destinados a mobilidrio e decoragdo, uma vez que seus
moradores ainda arcardo com custos de presta¢des, condominio, agua e luz regulares em um contexto
de crise e desemprego (no qual ndo é aconselhavel o endividamento em crediarios). Assim, a inddstria da
construcdo, no caso da habitacdo popular, acaba por reduzir-se praticamente a base dos produtos (a sua
estrutura minima), com um poder multiplicador muito menor” (ARANTES e FIX, 2009).

' Em S&o Paulo, entre 2002 e 2008, a indUstria de transformac&o cresceu 4,5% enquanto a Construgao civil

cresceu 7,0% (Contas Nacionais: Contas Regionais do Brasil: 2004-2008).
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mento e vendas, o crescimento do VGV mais acelerado que o do VSO e a subordi-
nacao do fundo publico a realizacao dos lucros no mercado financeiro por meio do
lancamento de um programa “habitacional” do porte do MCMYV revelam a pre-
senca de uma légica financeirizada que passa a dominar as estratégias de langa-
mento dos produtos imobilidrios das grandes incorporadoras. Nesse contexto, a
atividade produtiva e a apropriacao de rendas da terra, como formas tradicionais
de apropriacao do excedente, se subordinam ao fluxo global de capital. Aqui, te-
mos de encarar o fato que, num cendrio de relativa reducdo de juros, a politica
urbana e habitacional passa a desempenhar melhor o papel antes atribuido, quase
exclusivamente, a emissao dos titulos da divida publica e de papéis atrelados ao

segmento produtor de commodities.

UM OUTRO MODELO DE FINANCEIRIZA(;AO: ALGUMAS CONCLUSOES

O conjunto das analises apresentadas sugere que o processo de financei-
rizacdo do imobilidrio pode se realizar de formas diferentes, conforme as exigén-
cias e particularidades de cada formacao social especifica. A andlise revela que ha
uma dominancia financeira no mercado imobilidrio brasileiro e que esse processo,
compreendido aqui nos termos da financeirizacdo, ndo segue o modelo norte-
americano. Nesses termos, entdo, quatro caracteristicas reforcam estas conclu-
sdes.

Primeiramente, no desenvolvimento do processo de financeirizacao do
mercado imobilidrio brasileiro, o imdvel ndo serviu para alavancar o consumo indi-
vidual, como ocorreu nos Estados Unidos. Em consequéncia, em segundo lugar, os
grupos mais vulnerdveis e de baixa renda nao tiveram papel tao importante na ex-
pansdo do crédito e na dinamica de acumulag¢dao do segmento imobilidrio. Assim,
em terceiro lugar, a financeirizacdo ndo se deu prioritariamente, no Brasil, pela via
hipotecdria ou pela expansao do crédito habitacional, apesar do empenho politico

em implementar um arcabougo regulatdrio inspirado no modelo norte-americano.
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No Brasil, a financeirizagdo ocorreu primordialmente no ambito das rela-
¢Oes interempresariais, que se constituiram a partir da abertura de capital das in-
corporadoras e da entrada de capital estrangeiro. Esse padrao remete a dificul-
dade histdrica de desenvolvimento do crédito habitacional, o que se vincula a
baixa solvabilidade de amplas camadas da populagdo, a alta concentracao de
renda, ao elevado grau de monopoliza¢ao do solo urbano e, mais recentemente,
as elevadas taxas de juros. Assim, o processo de financeirizacdo ndo entrou pelo
lado da demanda, mas sobretudo pelo lado da oferta. Apesar dos diversos instru-
mentos criados com o propdsito de aproximar os mercados de capital e imobilia-
rio, a partir do uso de dispositivos da securitiza¢dao, foi somente com a onda de
IPOs que se consolidou um padrao financeirizado de producao imobilidria no Bra-
sil. Finalmente, apesar do importante papel da construcao residencial nesse pro-
cesso, com muito maior destaque do que no modelo americano, a dominancia fi-
nanceira se impds na determinacdo das estratégias de lancamentos, mesmo, e

como continuidade, com o uso do fundo publico.
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