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RESUMO

A urbanizacdo como negécio de incorporadoras internacionalizadas impde ao espaco o carater de
local, no qual ocorre a metamorfose do capital produtivo em financeiro, contudo tal transformacgéo
ndo acontece sem a regulamentacéo por parte do Estado, o0 maior exemplo é o Sistema Financeiro
Imobiliario. Assim, o movimento de capitalizacdo utiliza a indlstria da construcdo civil, setor de
baixa composicdo orgéanica, para se reproduzir. Com a abertura dos mercados em 1990, o Brasil
se tornou uma importante plataforma de valorizacdo ficticia e o imobiliario passou a ser
investimento seguro de capitais internacionais. A principal consequéncia foi a expansdo dos
maiores grupos de incorporagéo pelo territério brasileiro o que gerou uma centralizagdo capitalista.

Palavras-chave: Economia politica. Cidade. Centralizacéo capitalista.

ABSTRACT

Urbanization as business developers internationalized imposes the space character of place, which
occurs the metamorphosis of productive capital in finance capital, but such a transformation doesn’t
happen without regulation by the State, the best example is Real State Financial System. Thus the
movement of capitalization uses the construction industry, a sector with low organic composition, to
reproduce. With the opening of the markets in 1990, Brazil has become an important platform of
fictitious valorization and the real state became a safe investment for international capital. The main
consequence was the expansion of the largest developers in Brazilian territory which generated a
capitalist centralization.

Keywords: Political economy. City. capitalist centralization.

RESUMEN

La urbanizacién como negocio de desarrolladores internacionalizados impone al espacio el
caracter del lugar, que se produce la metamorfosis de capital productivo en financiero, pero esa
transformacion no sucedera sin una regulacion por parte del Estado, el mejor ejemplo es Sistema
Financiero Inmobiliario. Por lo tanto, el movimiento de la capitalizacién utiliza la industria de la
construccion, un sector com baja composicion orgénica, para se reproducir. Con la apertura de los
mercados en 1990, Brasil se ha convertido en una importante plafaforma de valorizacion ficticia y el
inmobiliario se convirti6 en una inversibn segura para el capital internacional. La principal
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consecuencia fue la expansion de los mas grandes desarrolladores en territorio brasilefio, que
género una centralizacion capitalista.

Palabras clave: Economia politica. Ciudad y centralizacion capitalista.

1. INTRODUCAO

Desde 2008, o mundo tem sido assolado por uma crise econdmica e a sua principal
consequéncia € a reducdo de postos de trabalho em todo mundo, principalmente na Europa. As
altas taxas de desemprego revelam uma dificuldade de valorizagdo devido ao aumento da
composicao organica e a consequente queda tendencial da Taxa de Lucro (TL), assim o valor se
reproduz como crédito e busca vitalidade em setores improdutivos (circulacdo, servicos e
reproducao) ou produtivos de baixa composic¢éo (industria da construgéo civil), que sdo ampliados.

A produgéo capitalista é essencialmente acumulacéo visto que a massa de valor precisa ser
reproduzida com a elevagéo da produtividade do trabalho, contudo os métodos pelos quais alcanca
isso implicam: diminuicdo da TL, desvalorizacdo e desenvolvimento das forgas produtivas a custa
das ja existentes. O aumento da massa de Mais-valia (MV) consiste em que a participacdo do
Capital Variavel (CV) diminui enquanto a do Constante (CC) aumenta, mas de tal modo que o valor
contido na mercadoria € reduzido, entretanto a relacdo se modifica hdo porque a quantidade de
trabalho vivo cai, mas porque a ja objetivada, que é colocada em movimento, sobe.

Com o desenvolvimento da for¢a produtiva e a composi¢&o orgénica superior
do capital, que lhe corresponde, pdem um quantum cada vez maior de meios
de produgdo em movimento por um quantum cada vez menor de trabalho,
cada parte aliquota do produto global, cada mercadoria individual ou cada
medida individual determinada de mercadoria da massa global produzida
absorve menos trabalho vivo e, além disso, contém menos trabalho
objetivado, tanto na depreciacdo do capital fixo empregado quanto nas
matérias-primas e auxiliares utilizadas. Cada mercadoria individual contém,
portanto, uma soma menor de trabalho objetivado nos meios de produgédo e
de trabalho novo agregado durante a producdo (MARX, 1988, p. 163-164).

Nesse contexto, assistimos o aumento dos investimentos no imobiliario e nas construcfes
privadas e publicas porque ainda comportam uma proporcao superior de CV em relacdo ao CC,
entdo as industrias da construgdo passaram a executar a metamorfose do produtivo em financeiro.
No interior da cidade, incorporadoras internacionalizadas participam de um amplo circuito de
mobilizacdo da propriedade do solo em busca da captacdo das diversas formas de renda
capitalizada da terra.

No Brasil, instrumentos foram regulamentados na década de 1990 com a finalidade de
captar recursos a producéo de iméveis. Dentre eles, o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), os
titulos de securitizagdo e os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) que visam o pagamento “do

capital adiantado na produgdo de imdveis urbanos, no intervalo de sua realizagdo, amortizagdo
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esta desdobrada em movimentacédo financeira da estrutura em produgao e por si sé capitalizada”
(DAMIANI, 2008, p. 268).

Vislumbra-se uma desastrosa desvalorizagdo no horizonte da acumulagdo em virtude do
descolamento entre o capital financeiro e o produtivo visto que o primeiro é cerca de trés vezes
maior do que o segundo atualmente. Dadas essas condi¢des, o espaco ganhou uma centralidade
porque foi visto como um subterfigio ao valor em expanséo, contudo a relagcdo entre producao
espacial e valorizacdo é ténue ja que as formas de reproducdo sdo cada vez mais ficticias.
Visamos examinar esse vinculo, por isso organizamos este artigo em cinco secfes, a segunda —
apos esta introducéo, que € a primeira — analisa a expansao das financgas; na terceira, expomos 0s
mecanismos que possibilitaram a aproximacdo entre 0 mercado de hipotecas e o de capitais; a
quarta mostra a incorporacdo do Nordeste brasileiro enquanto necessidade do crescimento

desmedido. Seguem-se as Considera¢8es Finais, constituintes do Gltimo segmento.

2. O capital portador de juros.

O periodo entre o final da Segunda Guerra Mundial e a década de 1970 (os trinta anos
gloriosos) foi caracterizado por um rapido aumento da cientifizagao, isto é, aceleracdo qualitativa
da composi¢do organica, transferéncia da capacidade de trabalho para fungfes relativas a
supervisdo, abreviacao da circulagdo através do planejamento de estoques, vida Util mais curta do
capital fixo e elevacdo da Taxa de Mais-valia (TMV). As inovacbes baratearam os meios de
subsisténcia, assim o capital passou a acumular mediante a reducéo da parte da jornada durante a
qual o trabalhador utiliza para si, justamente para ampliar a outra durante o qual pode trabalhar
gratuitamente para o capitalista (passagem da MV absoluta a relativa como principal meio de
acumulacéo).

No entanto, a expansdo via MV relativa conduz a uma contradicdo, pois ao aumentar a
parcela de exploracéo por cada for¢ca de trabalho é possivel empregar cada vez menos capacidade
laboral para cada soma de capital o que leva a uma queda da TL (MV/ CC + CV). Tal efeito pode
ser compensado se crescer a massa absoluta de forca de trabalho produtivo, todavia sé é possivel
com uma extensdo permanente do modo de producdo e assim ocorreu durante 0s anos gloriosos
porque os investimentos destinados ao desenvolvimento de novos produtos e a ampliacdo de
mercados superaram em medida suficiente aqueles voltados ao progresso da técnica. Esse
mecanismo de compensacdo atingiu fase critica nos paises centrais com a revolugao
microeletrénica porque as inovacdes ndo podiam mais suscitar avancos significativos no plano da
criacdo de valor visto a saturacdo dos mercados internos, entdo so6 restava a periferia que oferecia
certo potencial suplementar a exportacdo. Rapidamente se percebeu que a expansao ficaria
circunscrita a poucos paises porque 0s custos da infraestrutura deveriam ser subsidiados pelos
Estados-nacionais via empréstimos, porém muitos ndo conseguiam sequer pagar os juros desses

créditos e desse modo estourou a crise das dividas do Terceiro Mundo (KURZ, 2005).
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Ao capital, uma alternativa a queda da TL é a sua reproducédo sob a forma de crédito porque
busca manté-la no circuito financeiro mediante a aceleracdo das distintas fases das mercadorias e
também da metamorfose do capital; por outro lado, permite manter por mais tempo separados os
atos de compra e de venda, isto &, o valor se valoriza sem sair da esfera financeira, sob a forma de
juros de empréstimos, de dividendos e outros pagamentos recebidos a titulo de posse de acdes.
Contudo, a transformacdo de todo o capital numa promessa de trabalho nédo realizado ou a mais
do que pode ser, caracteriza-se como especulacado. Além disso, ele pode ndo conseguir igualar os
tempos diferentes de producdo o que gerard um desequilibrio entre a oferta e a demanda, e
consequentemente podera ocorrer uma desvalorizacdo de todo o capital-monetario (DAMIANI et al,
2006).

A atual fase da modernizacdo se caracteriza pela extrema concentragdo e centralizacdo
capitalista tanto dos que ainda séo produtores de MV quanto daqueles que sdo predadores de
valor ja criado, todavia a logica da valorizacdo financeira se impde ao processo total de
acumulacéo, quer dizer, o trabalho morto procura a reprodugdo mediante a aplicagdo em ativos
financeiros — divisas, obrigacdes e acdes — mantendo-se fora da produgéo de bens e servigos, por
isso, permanece durante muito tempo na sua forma monetaria.

No capital portador de juros, temos dinheiro que gera mais dinheiro (D — D’) sem a mediagao
da producéo e da circulagdo, logo o seu valor de uso € criar um quantum superior ao que esta
contido nele mesmo. O juro aparece como fruto do préprio capital e ndo como parte do lucro, quer
dizer, da MV que o capitalista extorquiu do trabalhador, portanto a concepcédo do fetiche atinge o
seu grau mais elevado porque atribui ao produto acumulado do trabalho e fixado na forma
monetéria uma qualidade inata e em progressdo geométrica, todavia “na realidade a conservacgao,
e nessa medida a reproducgédo do valor dos produtos de trabalho passado, € apenas o resultado de
seu contato com o trabalho vivo” (MARX, 1988, p. 284).

A medida que aumentou a desproporgdo estrutural entre o trabalho morto e a massa que
pode oferecer alguma rentabilidade, o real capital empresarial que utiliza capacidade laboral na
producdo mercantil, passou a recorrer ao sistema bancério para continuar a valorizagdo, quer
dizer, ele teve que hipotecar o seu préprio futuro (ficticio) para continuar a produzir na situacao
atual.

Esse capital busca “fazer dinheiro” sem sair da esfera financeira, sob
forma de juros de empréstimos, de dividendos e outros pagamentos
recebidos a titulo de posse de acbes e, enfim, de lucros nascidos de
especulacdo bem-sucedida. Ele tem como terreno de acdo os mercados
financeiros integrados entre si no plano doméstico e interconectados
internacionalmente. Suas operagdes repousam também sobre as cadeias
complexas de créditos e de dividas, especialmente entre bancos
(CHESNAIS, 2005, p. 36).

No entanto, o capital financeiro ndo foi levado ao lugar que hoje ocupa por movimento

préprio ja que foi necesséario que os Estados mais poderosos decidissem desbloquear o sistema
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mundial. O primeiro recurso que permitiu a transferéncia de riquezas em grande escala para a
esfera das financas foi a abertura de linhas de crédito dos bancos internacionais aos governos dos
paises do Terceiro Mundo, sobretudo da América Latina. Nessa regido, a multiplicagdo por quatro
das taxas de juros, pelas quais as somas emprestadas deviam ser pagas, precipitou uma crise das
principais economias durante a década de 1980, contudo a principal consequéncia foi o efeito “bola
de neve” porque os percentuais absorviam uma fragdo sempre maior do orgamento estatal, das
receitas das exportacdes e das reservas do pais, e a Unica maneira de cumprir 0S COmpromissos
era tomar novos empréstimos. No entanto, foi a divida publica dos paises da OCDE, apds a sua
titularizacdo, que alavancou a massa de dinheiro desubstancializado em virtude do nivel atingido
pela renda nacional desses Estados-nacionais. O seu crescimento resultou dos fluxos que se
formam inicialmente como salarios, rendas agricolas e de trabalhos por conta prépria, antes de
serem convertidos em impostos que sdo dirigidos ao setor financeiro mediante a parte do
orcamento estatal alocado para o servi¢o da divida (CHESNAIS, 1997; 2005).

Quem possui um titulo da divida publica tem direito sobre a renda futura da sociedade,
mesmo sem vir a participar da sua producéo, ou seja, o capital patrimonial confronta o capital como
funcdo. A propriedade ndo se interessa pelo consumo nem pela criagdo de riquezas que
aumentem a capacidade produtiva, mas pelo investimento que oferega o maximo retorno, no
menor prazo de tempo possivel e com o menor risco. O rentismo é o ganho resultante de
transferéncias da esfera da producéo e da circulacdo, quer dizer, deduc6es das categorias centrais
de rendimento como o lucro e os salarios, logo os capitalistas financeiros partilham com os
proprietarios fundiarios o traco rentista que consiste em se colocar em posi¢éo de exterioridade ao
produtivo.

N&o ha melhor investimento para o capitalista monetario que as estatais que oferecem agua,
eletricidade e telefone porque séo fontes de ganhos regulares e seguras, portanto sédo ativos tanto
mais atrativos quanto mais o Estado tenha nelas realizado inovac¢des que assegurem rendas sem
a necessidade de renovacdo durante longos anos. Outra fonte importante é os fundos de penséao,
pois centralizam uma poupanca proveniente de cotizacdes sobre salérios e rendimentos, e ao
atingirem um determinado patamar se configuram como instituicdes financeiras ndo bancérias, cuja
funcéo é frutificar um montante de capital-dinheiro, dai as pressdes para o desmantelamento dos
sistemas de previdéncia e privatizagdo dos servi¢os publicos.

A “divida do Terceiro Mundo” foi utilizada pelo FMI e Banco Mundial, sob pressdo dos EUA,
para impor politicas de austeridade fiscal, liberalizagdo e privatizagédo aos paises periféricos a partir
dos anos de 1990. A descompartimentalizacdo desses mercados em diferentes tipos (de cambio,
de crédito e de a¢bes), bem com a abertura a opera¢cfdes de empréstimos a todo tipo de investidor
institucional criou novas pracas interconectadas com os mercados financeiros dos paises do centro
do sistema.

Nesse sentido, a histéria da privatizagdo dos servigos publicos no Brasil iniciada pelo

governo de Fernando Henriqgue Cardoso € emblematica, pois foram criados l6cus de valorizagéo
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financeira com o apoio do Estado visto que as estatais foram subavaliadas, além disso, dinheiro
publico (do BNDES) foi emprestado aos compradores. O sistema previdenciario brasileiro também
tem sido desmantelado com a imposicéo de tetos de valor reduzido para os beneficios, primeiro
para os trabalhadores do setor privado (durante o governo de FHC) e em seguida os do setor
publico (na gestao de Lula), entdo se abriu a acumulacdo privada todo o territério da previdéncia.
Mediante pressfes internacionais, o mercado de titulos publicos e a bolsa foram abertos as
empresas estrangeiras e 0 pais emergiu como uma importante plataforma de valorizacao ficticia,
capaz de proporcionar aos rentistas nacionais e estrangeiros ganhos com moeda forte (PAULANI,
2010).

E nesse contexto de inser¢cdo do mercado brasileiro nos fluxos da mundializacdo que

ocorreu a aproximacado entre o setor imobilidrio e o capital portador de juros.

3. Oespaco naeradafinanca

O entrelagcamento entre imobiliario e mercado de capitais foi vislumbrado como uma
possibilidade de superar limites histéricos como a propriedade fundiaria, a necessidade de
volumoso capital de giro com um largo tempo de rotagédo e o financiamento da demanda que néo é
capaz de pagar pelo imével, por isso examinaremos inicialmente essas questdes e depois
analisaremos as transformacg6es no Sistema Financeiro da Habitagc&o (SFH).

Um fluxo permanente de solo é condi¢do a construgdo civil, todavia o direito de propriedade
garante o privilégio sobre a utilizagdo da terra aos donos da base fundiaria, logo a producédo do
espaco estd fora da influéncia do capital enquanto polo privado de acumulagdo visto que é
necessério transferir uma parte da MV aos detentores do monopdélio. Isso sé é possivel porque o
setor da construcdo e de obras publicas possui uma composigdo organica inferior a média o que
permite a constituicdo de um lucro suplementar, pois as condicdes de valorizacdo ndo séo
reproduziveis, fixando os sobrelucros, entdo, sob a forma de rendas das quais se beneficiam os
detentores do monopdlio.

A baixa composicdo nesse setor pode ser atribuida ao atraso tecnolégico e cientifico e a
consequente utilizacdo de uma numerosa méo de obra, porém, as mudancas na produtividade do
trabalho tendem a elevar a composi¢do dos capitais envolvidos, logo desaparecera a MV extra.
Nos ultimos anos, houve uma difusdo de tecnologias na construcdo civil, principalmente a
utilizacdo de novos materiais como as estruturas metalicas (que substituem as estruturas de
concreto armado), dos painéis de gesso acartonado (substitutos das paredes de alvenaria) e da
argamassa semipronta adquirida em embalagens (que substitui a argamassa rolada no canteiro), o
que transforma a construcdo num sistema de montagem e ganha espaco em certos segmentos da
indUstria sem, entretanto, mudar por completo o padrédo construtivo (DIEESE, 2001).

Pesquisas sobre a industria da construcdo (TONE, 2010; RUFINO, 2012) mostram o uso de
softwares modernos como o BIM (Bulding Information Modeling) que permite a modelagem dos

produtos em 3D com previsdo de consumo de material, incluindo taxas de desperdicio e
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dimensionamento dos espacos; e projetos arquitetbnicos padronizados com a finalidade de
equalizar a produtividade dos operarios, contudo tais inovacdes estdo limitadas a algumas
construtoras. No territorio brasileiro, a construcao civil opera com tempos diferentes de produgéo e
em alguns casos é extremamente artesanal com uso intensivo da méo de obra, entretanto,
sabemos que ha uma tendéncia de centralizacéo, isto é, os capitalistas que produzem no tempo
médio absorvem aqueles que apresentam baixa produtividade, fendmeno ja perceptivo.

O ciclo de rotacao capitalista na engenharia civil € extremamente longo nos seus dois
componentes. O tempo de producdo de um imével é extenso, assim o valor conserva durante
muito tempo a forma de produto semifinal, desse modo, a duracdo exige uma concentracao
anterior em cada empresa ou um capital de giro que garanta o retorno a forma dinheiro antes do
final do periodo de edificagdo. A circulacdo da mercadoria-habitacdo é lenta porque dadas as
condi¢des de proletarizacdo da populacdo e a fraca solvabilidade, o consumo se realiza mediante
o crédito, entdo a circula¢éo sé termina quando todo o valor foi pago (TOPALOV, 1979).

A necessidade de recursos volumosos a compra de materiais, ao pagamento da forca de
trabalho, a aquisicdo de inovagdes e ao acesso do solo faz com que o0 aporte monetério inicial seja
elevado o que encarece o0 bem, portanto grande parte da demanda por moradia ndo possui meios
proprios para adquiri-la em virtude do baixo valor de troca da for¢a de trabalho. Desse modo, o
financiamento para o comprador é um elemento crucial, contudo em funcdo do prazo extenso e
dos riscos a recuperagdo do crédito, encontra dificuldades, logo historicamente coube ao Estado
subsidia-lo até como uma forma de permitir a reproduc¢éo social da classe trabalhadora.

Até a metade dos anos de 1990, o financiamento do setor imobiliario estava limitado ao
SFH, instrumento central da politica habitacional que canalizava as poupancas voluntarias e
compulsorias provenientes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) e do Fundo
de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). Com a desregulamentagdo do mercado brasileiro, o
SFH apareceu como uma forma de realizar capitais internacionais que se reproduzem mediante
juros extraidos de transac¢fes crediticias, contudo esse tipo de valorizagdo necessita de alguma
seguranca, dai a promulgacdo em 1997 da Lei 9.514 que criou o SFI.

O SFI foi criado como um complemento ao SFH e visava captar recursos junto ao mercado
de capitais por meio da securitizagcdo, garantindo a seguranca juridica das transacfes por meio da
alienacao fiduciaria, visto a dificuldade de recursos ao sistema da habitacao, apds a extingdo do
Banco Nacional da Habitacdo. Por exemplo, no ano anterior a promulgacao do SFl, 84,3% das
unidades habitacionais comercializadas foram financiadas diretamente aos compradores pelos
incorporadores e construtores enquanto os bancos responderam por 13,4% do volume total
concedido®. O principal programa de financiamento naquele periodo era a Carta de Crédito

Associativa ou Individual, contudo sua abrangéncia era extremamente limitada ja que 85,11% dos

2 Inadimpléncia dos contratos do SFH ultrapassa os 34%. Diario do Nordeste, Fortaleza, 29 de margo de
1998, Nacional.
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beneficiados entre 1995 e 1998 (BOTELHO, 2007) possuiam ganhos acima de trés salarios
minimos, isto é, grande parte dos brasileiros estava alijada.

O objetivo principal do SFI foi garantir seguranca aos investidores que oferecem crédito ja
que a inadimpléncia dos contratos do SFH em 1997 ultrapassou 34% de acordo com dados do
Banco Central, dai a figura da alienagédo fiduciaria que permite ao credor retomar o imovel apés
noventa dias de atraso do pagamento. Além disso, linhas de crédito foram abertas para aquisi¢cao
de empreendimentos comerciais prontos (shopping centers, escritérios e condominios); o nimero
de instituicdes que poderiam fornecer crédito imobiliario foi ampliado; a contratacdo de seguro com
cobertura de morte ou invalidez e danos fisicos passou a ser opcional; e tornou-se possivel adquirir
recursos para mais de um imoével°.

Realizar uma ponte entre o mercado financeiro primario (com base em contratos
hipotecarios) e o secundario (onde sdo negociados os titulos de crédito) o que fortaleceria o
segundo, tornando-o semelhante ao norte-americano era finalidade do novo sistema, por isso
instrumentos de securitizagcdo foram desenhados como o Certificado de Recebiveis Imobiliario
(CRI), Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Debéntures, Letra
Hipotecaria e Cédula de Crédito Bancario.

Outro mecanismo nessa ligacdo dos mercados foi o Fll visto que permite ao pequeno
investidor participar da construgdo de hotéis, edificios de escritérios, centros de convengéo e flats,
uma vez que se torna proprietdrio de um numero de cotas, cujo valor depende do
empreendimento, e ndo de uma fracdo especifica do imovel (apartamento, sala ou andar). Eles
podem ser de dois tipos: renda ou incorporagdo. No primeiro, com prazo indeterminado, a renda é
capturada na forma de aluguel; j& o segundo se encerra com a venda e o rendimento vem da
incorporagéo (FIX, 2007).

Com a extensao da alienacéo fiduciaria ao SFH, os bancos conseguiram mais uma fonte de
recursos ao imobiliario, diminuindo a dependéncia a cadernetas de poupanga. Esse instrumento
juridico permitiu que o SFH vendesse seus créditos, transformando-os em titulos comercializaveis
no mercado secundério e criou a Companhia Brasileira de Securitizacdo, do qual todos os grandes
bancos sdo acionistas. Entre maio de 2011 e abril de 2012, o estoque de LCI cresceu 52,3% e
atingiu R$ 53,679 bilhdes enquanto que a captacao avangou 42,65%, somando R$ 25,268 bilhdes.
Ja o estoque de CRI passou de R$ 23,205 bilhSes para R$ 28,449 bilhdes, contudo houve uma
reducdo da ordem de R$ 2,857 bilhdes na captagéo“.

A Caixa Econdmica Federal é a instituicdo mais ativa na captacdo de recursos através da
securitizagdo, por isso sua carteira de letras ja soma R$ 20 bilhdes, com crescimento de 58,2% do
estoque nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2012 e o prazo médio das emissdes

tem sido de 15 a 18 meses, com aplicagdo minima de R$ 50 mil. Em relacdo aos CRIs, 0 banco

3 .
Ibid.

4 ROSA, S. Novos titulos ddo félego ao crédito habitacional. Valor Econémico, Sdo Paulo, 15 de maio de
2012, Financas.
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pretende emitir R$ 4 bilhdes, sendo que R$ 2,2 bilhdes ja foram lancados, lastreados na sua
carteira imobiliaria para o FGTS".

No Itad Unibanco, o estoque de LCls ja rivaliza com o das Letras Financeiras (titulo de
crédito que consiste em promessa de pagamento em dinheiro) com R$ 16,7 bilhdes e crescimento
de 67,75% (relagdo entre 2011 e 2012). Boa parte desses titulos é oferecida aos clientes do
“private banking” do banco, que tém mais de R$ 3 milhdes em investimento, com alocagdo minima
em torno de R$ 100 mil. O Santader ja oferece LCls para o segmento de varejo, com aplicagédo
minima a partir de R$ 30 mil e o volume de letras imobiliarias aumentou em 12% no ano (relagéo
entre 2010 e 2011), atingindo o saldo de R$ 8,6 bilhdes®.

Apesar da captacdo de recursos via instrumentos de securitizacdo, a base do SFH continua
sendo a SBPE. Por exemplo, a CEF que responde por 33% do financiamento habitacional, possui
uma carteira de crédito imobiliario no valor de R$ 164,6 bilhdes, sendo que R$ 85 bilhdes provém
da poupanca’. No entanto, essas fontes tradicionais estdo cada vez mais envolvidas com o
mercado secundario visto o exemplo do FGTS que adquire CRIs lastreados em empreendimentos
habitacionais. Parte da MV do trabalhador é acumulada sob a forma de um fundo e posteriormente
é apropriada pelo Estado sob o pretexto de fornecer moradia subsidiada as classes que possuem
baixa solvabilidade, contudo a producé@o imobilidria tem como proposito frutificar as financas
mundiais.

Em relacdo aos titulos de securitizacdo, em especial o CRI, foram reconhecidos pela
Resolucdo n°. 2.517 de julho de 1998 do Conselho Monetario Nacional como valores imobiliarios,
quer dizer, papéis que poderiam circular como qualquer outro valor financeiro. No entanto, o maior
impacto veio com a Resolucdo n°. 2519 que autorizou as entidades participantes da SBPE a incluir
esses instrumentos no calculo da exigibilidade, assim 39% dos fundos podem ser aplicados em
securitizacdo (ROYER, 2009).

A aproximagdo entre os mercados envolveu também a abertura de capitais das
incorporadoras em bolsa de valores a partir de 2004, todavia a venda de acdes ordinarias exigiu
que as empresas adequassem a sua organizacdo as exigéncias internacionais (por exemplo,
implantagcdo de rigorosos principios de governanga corporativa, dentre outros aspectos, emissao
trimestral de relatérios financeiros, producéo alcancada, estratégias gerais etc.) e valorizassem
seus ativos, quer dizer, era necessario tornar-se um investimento confiavel. Embora a valorizacéo
da empresa tivesse carater ficticio visto que se assentava sobre a producao futura, ela tinha como
base as propriedades fundiarias, dai a formacao de bancos de terras.

A principal consequéncia para as empresas que passaram a operar na bolsa foi a forte

capitalizacdo o que impulsionou a concentracdo capitalista por meio das fusbes, que podem

5 .
Ibid.

6 ROSA, S. Novos titulos ddo félego ao crédito habitacional. Valor Econémico, Sdo Paulo, 15 de maio de
2012, Financas.

" Ibid.
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ocorrer sob dois tipos. Um primeiro é através da compra de empresas menores de capital aberto; o
segundo ocorre mediante a formacdo de parcerias com grupos locais e tem como motivacdo a
necessidade de acumulagéo através da conquista de novos mercados e aumento da producéo,

afinal os papéis negociados sao lastreados na promessa de ganhos vindouros.

4. Novos mercados

A expansdo das grandes incorporadoras, geralmente oriundas do eixo Rio-S&o Paulo,
mediante a ampliacdo do seu campo geogréfico de atuacéo, envolvia a incluséo da periferia, tanto
0os terrenos metropolitanos desses grandes centros como a conquista das demais regides
brasileiras, contudo o crescimento desmedido encontra algumas resisténcias. Por exemplo, as
empresas locais possuem algumas vantagens tais como proximidade dos proprietarios fundiarios,
conhecimento da burocracia administrativa e vinculos politicos, por isso, 0s grupos nacionais
precisam firmar acordos. Juridicamente, se configuram como Sociedade de Propdésito Especifico
(SPE), isto é, uma empresa criada para cuidar de um Unico empreendimento que nasce no
momento da compra do terreno e é desfeita depois da entrega das chaves. Apesar da divisdo dos
lucros, os incorporadores locais fazem aliangas com os nacionais para dinamizar a sua producéo e
aumentar a competitividade ja que as grandes séo bastante capitalizadas e possuem técnicas que
Ihes possibilitam maior produtividade do trabalho.

Com a grande oferta de crédito oriunda da maior participacdo da SBPE no financiamento
habitacional, do FGTS, do mercado de capitais e do Programa governamental Minha Casa, Minha
Vida (MCMV) e com a formacdo das parcerias, ha uma expansao da incorporac¢ao por todo pais,
todavia rapidamente 0s pre¢os dos terrenos centrais se elevaram e empreendimentos em tais
areas sO seriam viaveis se destinados ao segmento de alto padrdo. Com a saturacdo dessa
parcela foi necessario conquistar novos consumidores, por isso buscou-se terreno barato na
periferia para produzir empreendimentos com custos mais baixos e com as garantias estatais, uma
nova demanda solvavel foi criada.

O langcamento de titulos pelas firmas nacionais na bolsa possibilitou uma ampliagdo dos
investimentos por todo territdrio brasileiro, especialmente pelo Nordeste que historicamente deteve
uma demanda reprimida e um baixo preco da terra urbana (QUADRO 01). Assim, houve um
crescimento da incorporacdo mediante a inser¢cdo de empresas oriundas do eixo Rio-S&o Paulo, a
reestruturacé@o de construtoras tradicionais locais e o surgimento de novos grupos.

O mecanismo utilizado pelas entidades juridicas nacionais para penetrar nesses mercados
foi o desenvolvimento de parcerias com estabelecimentos imobilidrios locais, contudo isso teve
implicagbes na organizacdo do trabalho. Enquanto os grupos nacionais focam no negécio
imobiliario, supervisionando a producao e a comercializacdo dos empreendimentos, os locais ficam

responsaveis pela edificagcdo em si.
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QUADRO 01 - Pre¢co do m2 no Brasil em 2010

) Custos médios VariagBes percentuais
Areas geogréficas R$/m? Mensal No ano 12 meses
(acumulado)

Brasil 747,36 0,66 4,33 6,52

Norte 747,18 0,44 4,42 8,14

Nordeste 702,00 0,75 4,58 7,02

Sudeste 792,23 0,59 4,40 6,15

Sul 724,26 0,93 3,10 5,43

Centro-Oeste 720,50 0,54 5,23 7,10

Fonte — IBGE/Caixa Econ6mica, 2010.

A chegada de grupos (Gafisa, MRV, Cyrela e Rossi) resultou num maior acirramento por
terrenos visto que os papéis emitidos em mercados de agbes sdo avaliados de acordo com a
expectativa de crescimento, medida através do Valor Geral de Vendas (VGV) das incorporadoras.
Dai a estratégia de formar banco de terra, pois o solo serve como lastro ao possibilitar producéo
futura, consequentemente, houve uma elevacdo dos precos. Por outro lado, a atuagdo estatal
mediante a reducdo da taxa de juros, ampliacdo do prazo de financiamento, aumento dos salérios
e diminuicdo da inflagdo criaram uma demanda artificial, subsidiada pelo endividamento estatal. No
entanto, o preco da base fundidria ndo deriva simplesmente da oferta e da procura, mas
representa um somatorio dos juros, da amortizacdo do capital empregado na producéo da cidade
mais 0 pagamento da renda capitalizada.

A terra é uma mercadoria especial, pois ndo € produto do trabalho, portanto ndo tem valor,
contudo a sua aquisi¢cao confere ao comprador um titulo que o autoriza a receber uma renda anual.
Ao comprador, a renda figura como juros sobre o dinheiro desembolsado na compra, nédo difere de
investimentos tais como titulos da divida publica e acdes de empresas, assim 0 solo assume a
forma de um capital ficticio e 0 mercado imobiliario funciona como um ramo particular da circulagéo
do capital a juros. Assim como todas as formas de capital ficticio, o que se compra e se vende é
um direito a um ingresso futuro, a saber, uma garantia sobre as utilidades futuras pelo uso da terra
ou um direito ao trabalho futuro (HARVEY, 1990).

Com o aumento do pre¢co dos terrenos, a maneira encontrada pelas construtoras para
diminuir os gastos foi diluir o custo através da concentracdo de um grande nimero de unidades o
que garante maior racionalizacdo e padronizacdo da construcéo, logo a producdo exige menos
tempo de trabalho. O produto imobiliario sob a forma condominio permitiu, simultaneamente, uma
reducdo das despesas com a obra e um aumento do preco das unidades visto que nessa
mercadoria estao incluidos os equipamentos de uso comum. Dessa forma, apoiada por Programas

como o MCMV, foi possivel generaliza-lo ja que era possivel atingir a demanda néo solvavel.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Na atualidade, até mesmo as necessidades bésicas como o morar sé se realizam mediante
0 comprometimento da MV vindoura € o que revela a alianga entre o mercado de capitais e o setor
imobiliario com o fim de criar uma demanda a mercadoria casa. Tal aspecto é extremamente critico
ja que o crescimento econdmico ocorre através da promessa de ganhos futuros e a vida social esta
cada vez mais envolvida pela cultura do endividamento, portanto percebemos que a realizagédo do
mundo moderno esté assentada sobre trés elementos - crédito, endividamento e crise.

No Brasil, as transformac8es no SFH atrairam um volume crescente de dinheiro e permitiram
a expansao da incorporacdao em regides periféricas do pais e a consequente centralizacdo. Os
negécios com a terra urbana surgem como possibilidade de reproducdo, entretanto os
investimentos envolvem uma quantidade enorme de adiantamentos de capital, cuja valorizacdo
depende de proje¢cBes, o que revela fragilidade do setor em virtude das chances reais de
desvalorizacao.

Arrastada para o interior das financas mundiais, a terra tornou-se bem financeiro puro e os
seus proprietarios continuam sendo remunerados, todavia se comportam cada vez mais como
capitalistas monetarios ja que o rendimento se resolve como juros, a maioria das vezes, sob a
circunstancia de promessas de valorizagdo. Desse modo, a efetivacdo dos capitais em torno do
solo inclui a atualizacdo do fetiche no seu grau elevado porque o dinheiro descolou-se das formas
concretas de acumulacgéo e tornou-se fic¢ao.

No momento em que tudo perde a substéncia, a propriedade fundiaria € a Unica seguranca,
dai a busca pela formacédo de bancos de terras pelas incorporadoras com o objetivo de lastrear os
seus investimentos, todavia a sua importancia esta em permitir uma produc¢éo futura. O mais grave
€ que a busca pela formacao desses estoques leva a concentragdo, encarece 0s terrenos e, por
seguinte, dificulta o acesso da populagdo mais pobre, por isso o Programa MCMV néo consegue

deslanchar em relacdo ao atendimento do segmento que ganha até trés salarios minimos.
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