Espago Espaco e Economia
e Economia Revista brasileira de geografia econémica

1512019
Ano VIIl, niUmero 15

Os efeitos da financeirizacdo sobre o setor de
produc¢do imobiliaria popular. O caso da Faixa 1 do
Programa Minha Casa Minha Vida.

Les effets de la financiarisation dans le secteur populaire de la production
immobiliére. Le cas du programme Minha Casa Minha Vida.

Los efectos de la financiarizacién en el sector de la produccién inmobiliaria
popular. El caso del Programa Minha Casa Minha Vida.

The effects of financialization on the popular real estate production sector. The
case of the “Minha Casa Minha Vida” Program.

Laércio Monteiro Junior

OpenEdition

Edicao electrénica

URL: http:/journals.openedition.org/espacoeconomia/7705

DOI: ERREUR PDO dans /localdata/www-hin/Core/Core/Db/Db.class.php L.34 : SQLSTATE[HYO0O0Q]
[1040] Too many connections

ISSN: 2317-7837

Editora
Ndcleo de Pesquisa Espago & Economia

Reférencia eletronica

Laércio Monteiro Junior, « Os efeitos da financeirizagao sobre o setor de produgao imobilidria popular.
0 caso da Faixa 1 do Programa Minha Casa Minha Vida. », Espago e Economia [Online], 15| 2019,
posto online no dia 30 outubro 2019, consultado o 05 novembro 2019. URL : http://
journals.openedition.org/espacoeconomia/7705 ; DOI : 10.4000/espacoeconomia.7705

Este documento foi criado de forma automatica no dia 5 novembro 2019.

© NuPEE


http://journals.openedition.org
http://journals.openedition.org
http://journals.openedition.org/espacoeconomia/7705

Os efeitos da financeirizagao sobre o setor de producao imobiliaria popular. ...
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Laércio Monteiro Junior

Apresentacgao

A financeirizacdo é uma palavra-chave para se entender o capitalismo contemporaneo.
A aceleragdo das trocas, a concentragdo e centralizagio de capital-dinheiro, a expanséo

os mercados financeiros, o papel das instituicdes financeiras e novas configuracées de
d dos fi 1d tit f f d
classe e de poder que advém desses processos sdo determinagdes particulares do modo
de vida atual. A expansdo das finangas e do capital financeiro esta ligada aos fen6menos
e processos que caracterizam o atual estdgio do modo de produgio capitalista. Sua
determinagdo abstrata principal é o desenvolvimento exponencial daquilo que Marx
chamou de “figura auténoma do capital portador de juros e a autonomizagio do juro
perante o lucro [empresarial]”, a “ossificagdo e autonomizago (...) de duas partes do
lucro”, “uma como mero fruto da propriedade do capital, [ou seja, do “capitalista
passivo” ou rentista,] 'a outra como fruto do mero funcionar como capital, como fruto
do capital como processante ou das fungdes que capitalista ativo exerce” (MARX, 1985c,
p. 269; 280). O capital que se torna mercadoriaZ.
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A pletora de titulos em mercados futuros, fundos hedge e derivativos tornou-se cada vez
mais extraordindria e complexa. Na imagem pensada pelo economista paquistanés
Anwar Shaikh, trata-se de uma pirdmide invertida onde os lucros reais se localizam na
base e “um volume rapidamente crescente de ativos financeiros sdo empilhados sobre
ela”, em que os “resultados presentes e futuros sobre os quais sua avaliagdo se baseia
ainda sdo altamente improvaveis” (SHAIKH, 2016, p. 231).

Os nexos entre a financeirizacdo e as dindmicas espaciais contemporineas ficam
patentes quando se observa o papel do sistema imobilidrio e do mercado de créditos e
hipotecas na ascensdo do mercado internacional de derivativos nos anos 1980. A partir
do governo Reagan, um amplo rol de medidas foram tomadas pelos diferentes governos
norte-americanos de matiz neoliberal buscando promover mercados financeiros
baseados na capitalizagdo de titulos secunddrios que pudessem ter seu valor
padronizado e facilmente mensurado, aumentando sua liquidez em mercados
internacionais de titulos e, com isso, garantindo as condi¢des necessérias para que a
elite financista tivesse acesso as fontes de capital representadas pelos titulos de
hipoteca e que, por fim, definia as fundagdes de um mercado imobilidrio global
(GOTHAM, 2006, p. 235-237). A chave para o processo é o fluxo continuo de pagamento
das hipotecas, fonte daquilo que Leyshon e Trift denominaram “pao com manteiga das
finangas”, ou seja, as fontes estaveis de rendimento sobre as quais os instrumentos
financeiros possam ser construidos, e que capacitem a transferéncia de todo e qualquer
fluxo continuo de rendimento estdvel e duradouro em um titulo financeiro que possa
ser negociado em mercados secundérios (LEYSHON, TRIFT, 2007, p. 98).

Para diversos autores, o capital portador de juros se apropriou de atividades que
anteriormente eram exercidas por outras formas de capital produtivo e comercial, ou
mesmo de atividades que ndo eram operadas por formas de capital (valor em
movimento de valorizagdo), caso do trabalho ndo-produtivo envolvido apenas na
reproducdo social. Particularmente, Fine (2014) aponta para a importincia de se
observar os modos como o capital passou a se acumular, especialmente com relagio as
reestruturagdes que ocorrem com acimulo desigual de capital e suas atividades
associadas, incluindo finangas, em todo o mundo, bem como com as mudancas nos
niveis de reprodugdo da forca de trabalho em termos de satde, educagido e bem-estar
(FINE, 2014, p. 48-49).

O processo de acumulagdo de capital determina a busca da reducdo do tempo de
produgio e de realizagdo das mercadorias ao menor tempo possivel. Essa condicdo é
bastante peculiar no caso das mercadorias imobilidrias, pois seu tempo de produgio e
de realizagdo costuma durar anos (produgio) ou, até mesmo, décadas (realizagdo do
valor). Se do ponto de vista das caracteristicas comuns a todo capital, a aceleragdo do
tempo de rotacdo do capital e da passagem entre as figuras do capital - capital-
produtivo, capital-mercadoria, capital-dinheiro - de forma a aumentar sua circula¢io
sdo questdes centrais para a reproducdo ampliada, no especifico ao capital imobilidrio
se observa que o espaco construido opera como uma espécie de prisdo para o capital,
uma acumulagdo de trabalho morto, fixada num determinado espaco, mas a qual é
fundamental como base fisica sobre a qual se processam a acumulagio de capital dos
demais setores, tanto para a produgdo presente quanto para a futura. Além disso, o
setor imobilidrio opera de maneira técita, especialmente durante as crises do capital,
quando ocorre a prépria destruicdo desta base fisica, para permitir uma posterior
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reconstru¢do da mesma (mas com novas caracterfsticas) mais bem adequada aos
processos de acumulagdo modernos (HARVEY, 2013, p. 304-307; p.318 e ss.).

Em um valioso texto de sintese sobre a financeiriza¢do e a producdo do espago no
Brasil, Sanfelice (2013) argumenta que os pontos de destaque nas andlises das relagdes
entre a Geografia urbana e a financeirizagdo estdo na apreensio de trés fendmenos: “a
abundincia do crédito habitacional para segmentos de renda que até entdo possuiam
escasso acesso a esses empréstimos”; “a necessidade premente [das empresas] de
satisfazer seus investidores [0 que] obrigou as empresas a buscar terrenos e negdcios
em locais distantes de seus mercados de origem” (SANFELICE, 2013, p. 37); e “o fato de
que essas empresas altamente capitalizadas vém priorizando, (..) a oferta de
empreendimentos de enorme magnitude” (Ibid, p. 40). Todavia, nos cabe perguntar
quais os efeitos concretos para a produgdo do espago que resulta dessas mudangas
qualitativas e quantitativas na relagio entre o setor imobilidrio e os fluxos financeiros.
De que modo essas relagdes explicam a expansio da atividade imobilidria nas grandes
metrdpoles brasileiras no século XXI, fenémeno empiricamente observado por
Sanfelice.

A forma espacial da expansdo imobilidria na ultima década nas grandes metrépoles
brasileiras, ou seja, a expansdo imobilidria que ji ocorre sob a hegemonia das finangas,
particularmente nos empreendimentos vinculados a papéis financeiros e fundos de
investimento imobiliario se caracteriza pela dimensio e escala dos investimentos, os
quais resultam em grandes complexos empresariais, condominios residenciais de alto
padrio, shopping centers, museus e espagos culturais, ou ainda um “mix” desses vdrios
usos. A localizagdo desses empreendimentos, refor¢cam, cada vez mais, a valorizagdo dos
eixos de expansdo das atividades econdémicas modernas, das dreas ocupadas pela
populagido de renda mais alta e a formagdo dos policentrismos, particularmente, este
ultimo, no caso dos condominios fechados e empreendimentos turisticos.

A davida posta acima surge porque a produgdo imobilidria capitalista possui um
conjunto de particularidades fundamentais para se entender o movimento de
reproducdo ampliada do setor. A observacdo nos remete diretamente a ldgica de
capitalizagio da renda da terra como instrumento para garantir o carater expropriativo
e espoliativo da expansdo do capital, que atua onde a captura da valoriza¢do imobilidria
seja mais rentavel, determinando, assim os processos de diferenciagio social. Ao mesmo
tempo, se o que caracteriza os empreendimentos imobilidrios "tipicos” da
financeirizagdo nas cidades brasileiras sdo a localizagdo urbana e a magnitude e escala
dos processos produtivos, essa lgica interna do setor imobilidrio contemporineo
poderia ser explicada por um conjunto de leis gerais de reproducdo do capital, tais
como: a concorréncia entre capitalistas ser movida pela busca dos lucros acima da taxa
média de lucro (ou seja, pelo que Marx denominou superlucro) para a qual, no caso
particular da construgio, a capitaliza¢do da renda da terra é mecanismo fundamental,
devido a forga exercida pelo monopdlio da propriedade privada da terra; a tendéncia a
ampliacdo do capital constante empregado frente ao capital varidvel; a tendéncia a
ampliacdo do capital total mobilizado por unidade de producdo; a ampliagdo da
produtividade do trabalho relacionada, além das mudangas na organizagdo, com a
apropriagio do intelecto geral na forma do capital fixo?; a ampliacdo das transferéncias
de valor entre setores econémicos com diferencial entre as composi¢des orginicas do
capital e do exploragdo do trabalho e a transformacio dessa mais-valia em lucro; a
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centralizagdo do capital e a concentragdo do capital (a formagdo de monopdlios e
oligopélios), entre outras tendéncias.

Esses pontos acima indicados, e poderiam ser outros tantos, sdo determinagdes
histéricas que atuam sobre o capital em geral e corroboram o fenémeno empiricamente
observado da ampliagdo da escala dos empreendimentos, da elevagdo da quantidade de
capital empregado e o reforco de certas localizagdes urbanas mais valorizadas. Porém,
uma leitura deste tipo ndo observa as determinagdes particulares da producdo
imobilidria, que podem modificar esses efeitos, e sem as quais nio se deve afirmar que
tais fatos urbanos encontrariam barreiras a sua reproducdo caso fosse retirada a
hegemonia das financas do mecanismo de reproducio capitalista antes de se
estabelecer as relagdes de causa e efeito entre a financeirizagdo e as determinagdes
particulares do fenémeno.

Como o préprio Sanfelice aponta, “néo se trata de afirmar que esses empreendimentos
ndo existiam antes que se estabelecessem mais fortemente os vinculos com as finangas
mediante o mercado de capitais” (SANFELICE, 2013, p. 41). Util como ferramenta para
desnudar os meios pelos quais a financeirizagdo ingressa na légica de produgdo do
espaco, exacerbando contradicbes inerentes ao processo, o olhar sobre as altas finangas
permite entender mudangas que sdo mais da ordem quantitativa do que da ordem
qualitativa sobre os fatos urbanos observaveis nas cidades brasileiras.

Assim, este artigo propde uma hipétese ainda a ser, seguramente, debatida: o que é
novo e representa uma particularidade da produc¢io do espaco, no caso brasileiro, desta
era da financeirizagio, é a ampliagdo de empreendimentos voltados a populagdo de baixa
renda, particularmente nas dreas periféricas das metrépoles, em dreas estagnadas das
cidades médias, além de municipios pequenos que antes apresentavam um setor
imobilidrio absolutamente pifio, criando novas configuragdes espaciais e novas dindmicas
urbanas, no dmbito da financeirizagdo, e que decorrem, particularmente, como resultado
do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV). Neste artigo, trataremos do caso das
metrépoles e suas periferias, pois é onde se concentram os dados empiricos que
utilizaremos em nossas analises.

Este fendmeno emergente altera uma tendéncia histérica do grande capital, no setor
imobilidrio e da construgio, o qual ignorava a possibilidade de acumulacio nas frentes
periféricas das cidades, onde a produgio social do espaco era resultado da necessidade
de pura subsisténcia e que arrolava um conjunto de processos reconhecidos como
ilegais, informais ou irregulares. Assim como a produg¢io mais moderna, localizada em
eixos de expansdo ja consolidados da atividade imobilidria nas grandes cidades, as
novas configuracdes espaciais e as dindmicas urbanas surgidas nas periferias também
estaria baseada nos nexos financeiros, na potencializagio dos negbcios com a
propriedade da terra. A légica setorial na produgdo do PMCMV repousa no papel das
construtoras e incorporadoras como elos mediadores entre fluxos financeiros globais e
a captura de rendas na escala local. Trata-se de um unico processo, posto em marcha
pela financeirizagdo, com diferentes resultados espaciais. No caso da producdo de
habitagdo para a populagdo de baixa renda, as finangas entram de modo capilar na
economia, como apoio para a producdo e a realizagdo da valorizagdo dos capitais
vinculados ao setor imobilidrio e cujos vinculos com o capital global sdo mais ténues
que o caso dos empreendimentos vinculados diretamente com fundos de investimentos,
acbes e securitizagbes. Porém, abstraindo-se tais escalas e pardmetros, as
determinacgdes do fendmeno observado seriam os mesmos.
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As particularidades do setor imobiliario: a produgao

As particularidades da produgio do espago sdo elemento central de toda teoria critica
da urbanizagio capitalista, j4 observadas na obra de Lefebvre, Harvey e demais autores
que iniciaram essa leitura critica ainda na década de sessenta do século XX. Topalov
(1974) fez uma primeira sistematizacdo dessas particularidades, observando que seu
resultado é a formagédo de barreiras para entrada do capital no setor da construgio de
moradias, definindo, assim, certos limites estruturais para reprodu¢do do capital no
setor da construgdo. Esses pontos devem ser entendidos como: (a) a renda capitalizada
da terra é capital necessario para o produtor, mas nio é parte do capital ativo, do
capital que se valoriza; (b) os elementos de capital fixo sdo expandidos para a forma de
capital circulante e empréstimos sdo exigidos para simples pagamentos de insumos e
saldrios ao longo da duragéo de cada processo produtivo; (c) o consumo da mercadoria
também vai exigir capital de empréstimo (TOPALOV, 1974). Em nossa interpretacio,
esses trés pontos podem ser melhor entendidos se os observarmos como singularidades
internas a producio imobilidria, mas que se articulam e se determinam reciprocamente
no interior de cada um dos diferentes niveis de apreensio do processo global de
produgio, ou seja, nas esferas da produgio, de realizagio e de distribuigdo do valor.

0 processo de produgio do espago - a construcdo do ambiente construido - envolve
historicamente a constitui¢do de meios de trabalho e de meios de vida. No capitalismo,
as técnicas, os processos e os conhecimentos pertencentes a arte da construgdo sdo
subsumidos ao modo de produgdo capitalista, dominados pela forma-valor. A
construcdo do ambiente construido passa a ser um processo de produgio das condigGes
gerais de reproducio do capital, o que envolve, de inicio, o cercamento, a apropriacio e
a mercadorizagdo de dddivas gratuitas da natureza bem como dos produtos passados do
trabalho humano.

As condigdes técnicas da producdo e o processo de trabalho na produgdo direta dos
valores-de-uso, quando dominados pelo modo de produgio capitalista, sdo dirigidas
pela incessante busca dos capitalistas pelo lucro. Porém, isso ndo se dd por um salto,
mas por uma mudanga gradual, em que a busca pelo lucro determina a forma social que
passa a assumir o processo de construcgdo®, mas em que o préprio desenvolvimento
dessa forma determina limites fisicos, técnicos e organizacionais para avango da légica
do capital na construgdo. A dindmica histérica da subordinacio da construgdo do
ambiente construido ao capital aparece como um longo processo de subsungdo formal e
de subsungido real (MARX, 2004, 87-108) simultineos, em que o avango técnico e
cientifico das condig¢bes de produgio, buscando

A tendéncia geral de aumento da extragdo da mais-valia relativa e os correspondentes
processos de desenvolvimento tecnoldgico e de ampliacdo da composi¢do orginica do
capital exigem um nivel de padronizagio das mercadorias e do processo de trabalho
que geralmente nio sdo observadas no setor da construgio, devido a exigéncia interna
da légica de produgio do setor que requisitar uma sequéncia acumulativa de atividades
que, no entendimento de diferentes autores (TOPALOV, 1974; JARAMILLO, 1982),
tenderia a manter submissdo formal do trabalho ao capital, conformando assim um
processo de manufatura. A dificuldade para a massificacdo e reprodutibilidade provém
também de outros fatores, como a prépria infinitude de situacdes do sitio existente
dentro do tecido urbano das cidades, as variadas dimensdes do lote urbano, as
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diferentes restrigdes legais que determinam limites para a ocupagio e construgdo nos
terrenos, etc. Desse modo, a busca pelo lucro no setor é garantida pelo alto grau de
utilizagdo de forga de trabalho com pequena qualificagdo - conclusdo que nio pode ser
generalizada, mantendo a vista as particularidades das diferentes formagdes
socioecondmicas - aproveitando a expansdo da capacidade de trabalho disponivel no
mercado, ou seja, do exército industrial de reserva, que se torna disponivel pelos
setores que se utilizam uma maior proporgio de capital constante. Assim, o setor tem
uma grande importancia como gerador de duas das principais contratendéncias a lei de
queda da taxa de lucro, que atuam de forma generalizada na producdo de mercadorias
pelo setor imobilidrio, quais sejam, o pagamento de saldrios abaixo do valor da forca de
trabalho e a expansdo da taxa de exploragdo, ou seja da relagdo entre mais-valia e o
valor da forga de trabalho, tempo de trabalho excedente em relagdo ao tempo de
trabalho necessario.

A presenca da renda da terra

Principalmente em cidades com elevada atividade econdémica fez-se perceber, desde
cedo, o poder do monopélio e dos terrenos e seu efeito sobre o setor da construgio. A
caréncia de moradias para a populacio, o crescimento da riqueza social, entre outros,
levam a luta pelo acesso as melhores localiza¢des. Simultaneamente é também a luta
pela propriedade das melhores condigdes de producio, situagdo que determina o
desenvolvimento do mercado de terras e das mercadorias imobilidrias. Nessa situagdo,
o capital produtivo - ou seja, a figura do construtor - é deslocado do centro do processo
de decisdo em beneficio do capital de incorporagdo, que se torna responsavel pela
defini¢do de um produto comercializdvel, pela gestdo financeira, juridica e técnica da
fase de transformacdo do capital comercial em mercadoria habitagdo. Pela realizagdo
dessas atividades fundamentais para o ciclo da producdo imobilidria, o incorporador
passa a rentabilizar a partir de estratégias de maximizagdo do lucro imobilidrio e da
transformacio do uso do solo (TOPALOV, 1974, p. 14 e ss.).

A produgdo imobilidria é absolutamente imbricada com o monopdlio da propriedade
privada dos terrenos, “fundida em um tnico mercado” (PEREIRA, 1988, 10), em que um
nico preco é medida de valor do produto do processo de valorizagio que se d4d no
idmbito da constru¢io e de uma capitalizagdo de renda relativa, como resultado de uma
privatizacdo de um espago da cidade, é uma mercadoria especial. A producido
imobilidria é parte dos ramos industriais em que os valores das mercadorias estdo
acima dos pregos médios e cujo lucro, portanto, ndo cedem ao nivelamento da taxa
geral de lucro dos demais setores, proporcionando um lucro excedente, necessario para
pagar a renda da terra (MARX, 1983, p. 525). Para o capitalista, o resultado do processo
produtivo (e a venda dos produtos) resulta numa massa de dinheiro que, deduzido o
valor dos meios de produgido dispendidos no processo imediato de produgio, deve ser
dividido em trés componentes, salario dos trabalhadores, lucro do empresario e renda
capitalizada do proprietario do terreno, trés componentes do preco que assumem a
configuracgio de rendimento autdnomas e independentes entre si, que se manifestam na
representacio desses agentes dentro das classes sociais. Essa manifestagdo imediata do
valor, presente no céalculo executado pelo empresario para precificar a mercadoria
somada ao pre¢o das mercadorias deve corresponder a soma do prego do trabalho, do
capital e da terra, além de um elemento que é o excedente sobre o preco de custo
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formado por esses elementos, e que aparece como lucro médio, cujo destino tem a
aparéncia de ser regulado pela concorréncia entre as classes (MARX, 1985¢, p. 309-314).

A divisdo desse preco em trés partes e a exigéncia de um montante de capital aplicado
improdutivamente na aquisi¢do de terrenos torna o lucro excedente uma condigdo
necessdria e permanente. O preco de producdo nio regula o preco de mercado, mas, a
partir deste, se observa a possibilidade de ampliar a exploragdo do trabalho e ampliar a
geracdo de mais-valia, buscando a manutencdo de niveis elevados de valor em cada
mercadoria individual. Nio se trata, como sugerem diferentes autores, de um resultado
do niimero de trabalhadores empregados na construgdo ou da prevaléncia da mais-valia
absoluta sobre a mais-valia relativa. A aceleragdo técnica da producio do ambiente
construido (e com ela, a passagem a subordinacio real e prevaléncia da mais-valia
relativa) é exigida quando a renda capitalizada altera a propor¢do com que o valor deve
exceder o preco de produgio.

O longo tempo de producgao

As caracteristicas materiais e objetivas da construgdo imobilidria impedem uma
producdo em massa que acompanhasse o ritmo de uma linha de produgio fordista.
Ainda que as atividades de trabalho num canteiro hoje tenham se aproximado do que se
denomina Toyotismo, dificilmente elas podem ser comparadas, ainda que uma
aproximagdo bem maior caiba nas atividades realizadas em escritérios de projeto e de
gerenciamento. Ocorreu, certamente, uma elevacdo da produtividade do trabalho na
construgio, mas esta elevagdo depende da possibilidade de reprodugdo de movimentos,
processos e tempos que, de modo geral, ndo sdo possiveis de se realizar dado o infinito
universo de situagGes de producdo e a necessdria sobreposi¢do de etapas da construgio
(como execucdo de fundagdes, alicerces, elementos estruturais, paredes, revestimentos)
que determina o longo tempo de produgio.

Assim, assumir que nivel de desenvolvimento técnico da construgio é relativamente
inferior aos demais setores industriais, ndo deve ser visto como auséncia de uma
orientagdo do setor para aumento da produtividade, redugio de prazos e custos de
produgdo. A produgdo em massa pode garantir um lucro excedente com a elevagio da
composicdo técnica do capital’ acima da média do setor, mas a produgio de um edificio
em menor escala simplesmente pode ndo comportar a elevagio técnica do valor e exige
maior uso da forga de trabalho e a deposi¢io do valor por um longo periodo.

A queda relativa dos saldrios no setor frente a oferta total do mercado de trabalho, a
qual os capitalistas justificam por ser uma atividade que nio requer trabalho
“qualificado”, é fator importante para se entender a elevacio da mais-valia gerada e
dos lucros no setor. A manutencgdo de um grande niimero médio de trabalhadores por
unidade produtiva no ciclo de acumulagio é resultado da expansio da mais-valia
somada com o rebaixamento dos saldrios. O capital tende a desqualificar o trabalho
manual, num quadro de homogeneizagdo das habilidades e conhecimentos. Com isso, o
setor da construgio passou a funcionar como um “refigio do trabalho” (PEREIRA, 1988,
p- 15) que emprega maior quantidade de trabalhadores no conjunto da produgcéo social.
Tais caracteristicas contribuem para um conjunto de particularidades do setor, que se
relacionam com o longo tempo de producio, dentre as quais, destacamos: a necessidade
de uma acumulagio prévia de capitais maior para inicio do processo produtivo de uma
Unica mercadoria do que nos demais setores; o longo tempo de produgio que exige que
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os elementos do capital constante “circulem” para diminuir a proporcdo de capital
imobilizado ao longo do processo produtivo®;, a necessidade corrente de capital de
empréstimo para pagar desde os salarios até os insumos bésicos do processo produtivo,
visto que retorno do investimento inicial, a transformagdo M’ - D’, muitas vezes ocorre
anos depois do inicio da produgio, etc.

As particularidades do setor imobiliario: a realizagao
do valor

As particularidades do setor imobilidrio resultam em grandes dificuldades para a
garantia da reprodu¢do ampliada do processo. Toda acumulagio de capital exige valor
em movimento e a continua reprodugdo dos processos individuais de produgdo, o que
significa que a realizacio do valor contido na produgdo imobilidria exige que as
mercadorias sejam consumidas. No caso dos edificios e do ambiente construido,
mercadorias produzidas de modo andlogo podem ter formas de consumo
absolutamente diferentes, podendo ser consumidas como meios de produgio, ou seja,
tornam-se capital constante na mao de capitalistas, quanto podem se tornar meios de
consumo, o que ainda possui grande diferenca se a realizacdo do valor depender de seu
consumo pela classe capitalista, constituindo assim transferéncia de parte da mais-
valia, ou pela classe trabalhadora, constituindo transferéncia de parte dos saldrios.
Especialmente nesse ultimo caso, das mercadorias destinadas ao consumo da classe
trabalhadora, observa-se que diversos sdo os processos por meio dos quais procura-se
garantir o movimento ciclico de rotacdo do capital no setor, através de medidas que
facilitem seu consumo, como a diminuig¢do de tributos, a redugéo dos juros, a produgio
direta do Estado na produgdo, entre outras formas que garantam que o valor
representado na produgio seja realizado e volte ao inicio do processo de rotagdo do
capital’.

A necessidade dessas formas que parecem negar o movimento de autoexpansio do
valor, ou que aparecem como imposi¢cdes do Estado a livre concorréncia e a livre-
circulagdo do capital, devem ser entendidos como momentos de a¢do necessaria do
Estado para permitir a reprodugdo da economia capitalista. Isso é particularmente
ébvio no caso da habitacio, tornada mercadoria, um valor-de-uso fundamental para
reproducio da forga de trabalho que comporta grande quantidade de valor e, por isso,
tem um elevado prego.

O preco de mercado das mercadorias aparece como se fosse determinado pelo
enfrentamento da oferta e da demanda, entre proprietirios de mercadorias e
proprietarios de dinheiro. Para o caso das mercadorias imobilidrias, os precos
apresentam enorme variagdo de acordo com sua localizagdo e situagfo. Ela nio
encontra um prego regulador na produgio, mas na concorréncia. Esse processo torna-
se mais complexo ao se observar que cada mercadoria posta no mercado, ou seja, o
resultado individual um processo produtivo unitario, um edificio, por exemplo, é uma
mercadoria diferente, no que toca a mera impossibilidade de reproducdo exata do
edificio duas vezes. Dois edificios que, devido ao desenvolvimento técnico, pudessem
ser construidos exatamente iguais, estariam em duas localizagdes urbanas diferentes e
apenas por coincidéncia apresentariam o mesmo preco da terra. Isso determina, de

modo geral, que tenham dois precos de mercado diferentes, posto que a demanda pela
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melhor localizagdo aumentaria seu valor social ainda que os custos de produgio fossem
idénticos.

Como pode-se observar, toda antecipagdo necessaria, pelo incorporador imobilidrio, na
definicdo do produto a ser produzido envolve uma série de decisdes subjetivas
(“incertezas”) que cercam a produ¢io de uma mercadoria que sempre é singular, com
uma localizagdo singular, para a qual se busca um consumidor também singular. Os
produtos imobilidrios ainda sofrem a acdo a continua de concorréncia dos demais
produtos resultantes de processos passados - os “iméveis a venda” - e de outras formas
de utilizagio do valor de uso da moradia - a forma aluguel. Essa concorréncia entre
mercadorias novas e antigas é reflexo de outra particularidade - a conservagio dos
valores de uso. Tais mercadorias apresentam um processo de desvalorizagio -
desvaloriza¢do ou degradacdo de seus valores-de-uso - muito mais longo que o
“normal” do mundo das mercadorias. Consumidas ao longo de anos (ou décadas, ou
séculos), elas mantém seu valor-de-troca quase perene, com uma diminuta depreciagdo
ao longo dos anos. Essa concorréncia entre mercadorias cujo valor ja foi realizado e que
“voltam ao mercado”, submetendo-se novamente a concorréncia, acaba se tornando
um paridmetro importante para defini¢do de precos de mercado das mercadorias novas,
recém-produzidas e recém-ingressadas ao mercado imobilidrio. A defini¢do dos pregos
de mercado, pelo confronto entre ofertantes e demandantes do produto, aparece como
uma fantasmagoria ou fetichismo, que esconde a origem dos valores na quantidade
trabalho socialmente necessario.

As particularidades do setor imobiliario: a distribuigao
da mais-valia.

No mercado imobilidrio sio postos em concorréncia uma série de agentes,
personifica¢Ges de diferentes capitais autonomizados, cujos rendimentos estdo contidos
na mais-valia produzida no processo imediato de produgio, e que sdo determinantes
para o papel da equaliza¢do da taxa de lucro do setor.

A subsungdo do capital produtivo pelo capital de incorporagio imobilidria - uma
personificagdo das fungdes autonomizadas do capital de comércio de mercadorias e de
um capital de comércio de titulos de propriedade, uma singularidade ainda a ser
debatida - pde em relevo as fung¢ées desempenhadas pelo incorporador imobilidrio, que
explora uma série de trabalhos efetivos, como contadores, advogados, publicitarios, etc.
além dos préprios vendedores de iméveis, que consistem em atividades que precisam
ser remuneradas. Estes sdo trabalhos improdutivos, ou seja, ndo agregam valor ao
produto que é vendido, mas que se tornaram socialmente necessarios nas condi¢des
histéricas do desenvolvimento desse modo de produgio.

A fungdo de capital de comércio de titulos de propriedade é de fundamental
importancia, pois ele aparece como o nexo que liga o inicio e o fim de cada ciclo, desde
a compra de um titulo de propriedade na forma de pagamento de uma renda futura
capitalizada, previamente ao inicio do processo de valorizacdo, até a venda de outro
titulo de propriedade (ou de multiplos e variados titulos) ao fim da realizagdo do valor.
Os terrenos urbanos no sdo a mera base material sobre a qual se dd o processo de
producio de mercadorias, mas é a base material de toda légica do setor. O negécio
imobilidrio é o negécio de multiplicagdo dessa base material e de especulagio sobre os
titulos de propriedade. E a superacdo do confronto entre proprietarios de terra que
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apenas especulam e capitalistas industriais que produzem, como colocada pela
economia classica, por uma figura que comporta esses dois capitais autdnomos. Se o
negoécio do especulador de terras é obter lucro com transagdes simples entre titulos de
propriedade (M-D-M), o negécio do incorporador é a multiplicagdo dos titulos de
propriedade e com isso a geragdo de lucro (D-M-M’-D’).

Concluindo, a presenca e a hegemonia de um capital de incorporacdo que obtém uma
parte ndo desprezivel do lucro sdo determinantes para entender a distribuicdo da mais-
valia neste circuito. Uma parte dos rendimentos do capital de incorporagdo aparece
como parcela do lucro resultante das atividades improdutivas que exerce e outra parte
como uma renda capitalizada relativa a expansdo e multiplica¢do do terreno que é base
material da produgio.

Além disso, parte da mais-valia é dividida, ainda, com o Estado, numa propor¢io que
nio é pequena, posto que no ato de troca e venda, a aliena¢do da mercadoria imobilidria
é também um contrato de propriedade imobilidria e fundidria, formando, em qualquer
situacdo, mesmo na mais comum que é a aquisi¢do de um imével como parte das
condigGes necessarias de reprodugio da forca de trabalho, este imével se configura uma
reserva de valor (entesouramento) e um patrimdnio que, em geral, é sujeito a grande

tributagio pelo Estado.

Assim, temos, do ponto de vista da producio e realiza¢do imobilidria, que a renda
capitalizada da terra é capital necessario para o produtor, mas nio é parte do capital
ativo, do capital que se valoriza; os elementos de capital fixo sdo expandidos para a
forma de capital circulante e empréstimos sdo exigidos para simples pagamentos de
insumos e salarios ao longo da duracdo de cada processo produtivo; o consumo da
mercadoria com tal massa de valor, e consequentemente, elevado prego, também vai
exigir capital de empréstimo. Finalmente, do ponto de vista da distribui¢do da mais-
valia imobilidria, ela é repartida entre lucro comercial, lucro da produgio, saldrios das
atividades improdutivas e renda da terra.

Em todo processo de reproducdo do imobiliario, o capital-dinheiro autonomizado é
convidado a participar, seja para acelerar a circulagio, a produgio ou a realizagio.
Porém, na préatica do setor imobilidrio, observa-se que o capital de incorporagio se
especializou em escapar da dependéncia do capital portador de juros. Numa situagdo
usual, antes de iniciar o processo de produgdo propriamente dito, o incorporador ja
executou diversas tarefas para as quais ele necessita de capital acumulado prévio,
sendo a maior de todas, a primeira transferéncia de patriménio fundidrio ou
imobilidrio, e, além desta, o pagamento de tributos e dos saldrios dos empregados
improdutivos. Munido de um projeto para o produto que serd construido ele vai ao
mercado e vende a promessa de produgdo - andncios em jornais, estandes de vendas,
internet, etc. - e acumula, sem precisar de seu préprio endividamento em um banco ou
outra instituicdo financeira, o capital necessdrio para o processo produtivo que ji
comega com a garantia de realizagdo do valor a ser valorizado. Se essa venda for bem-
sucedida, aquele projeto sera executado resultando nas mercadorias ja vendidas. Se ndo
for bem-sucedido, o incorporador pode estender o tempo que esperava deixar as
mercadorias a venda e atrasar o inicio da produgdo. Nesse caso, a expectativa de ndo
realizagio é empecilho a longo prazo, porém todas as mercadorias ainda podem ter seu
valor realizado, especialmente se considerarmos as condi¢des de conservagdo de seus
valores-de-uso e manuten¢io dos valores-de-troca no tempo. Se essa expectativa
ultrapassa certos limites que indiquem uma possivel nido realizagdo do valor, quer
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dizer, uma suspeita de que cada mercadoria nio serd vendida pela taxa de lucro média,
é possivel ainda alterar o valor dessas mercadorias. Isso é possivel pela flexibilidade
existente no processo imediato de produgio. Embora a mercadoria ja vendida n3o possa
ser alterada - um titulo de propriedade sobre um apartamento de trés dormitdrios ndo
pode gerar um apartamento de dois dormitérios, ou com um a 4rea menor que a
estipulada no contrato - nada impede que se altere o capital constante e o capital
varidvel, aumentando o tempo de trabalho, intensificando o trabalho, alterando
insumos e a tecnologia construtiva que ndo constam do contrato de compra e venda.

A questdo a ser respondida é como esses processos complexos se alteram nas atuais
condicdes de financeiriza¢do, em que o capital financeiro e as finangas tornam-se
agentes hegemdnicos?. Diferente de outros paises que vém operando com taxas de juros
baixissimas ou mesmo negativa, o Brasil apresenta uma das maiores taxas de juro,
operando como uma plataforma internacional de valorizagdo financeira (PAULANI,
2017). Porém, de modo muito “estranho”, o setor imobilidrio consegue manter seu nivel
de reprodugdo capitalista mesmo com a atual recessdo dos setores industrial, de
comércio e de servigos da economia brasileira. Se por um lado, a formagio de precos
monopdlicos com base na renda capitalizada ajuda a explicar a sustentagio do setor em
meio a recessio, isso parece ser insuficiente, uma vez que muitas das incorporadoras do
pais, na verdade, as maiores, ja se encontram intimamente ligadas com o sistema
financeiro (SANFELICE, 2013).

A capitalizagdo de renda patrimonial, devida & propriedade do capital e da terra,
conecta-se com a valorizagio dos titulos financeiros imobilidrios ou de base imobiliaria.
As indicagOes preliminares conduzem nossa pesquisa no sentido de se pensar que a
aceleracdo do circuito monetdrio, permitido pela ampliagdo dos instrumentos
financeiros e da securitizagdo, é uma for¢a que atua em direcio a inflagdo dos precos
imobilidrios, exigindo um alinhamento dos processos especulativos do mercado
financeiro com a valorizagio imobilidria “real”. No caso brasileiro, a especulagdo sobre
os precos da terra e das mercadorias imobilidrias ocorreu em niveis superiores a
elevagdo da capacidade de consumo das massas, mesmo considerando-se a ampliagdo
do emprego formal, os reajustes do saldrio minimo, os programas de transferéncia de
renda, a facilitacdo de crédito ao consumo, etc. que ocorreram no periodo da “bolha”
imobilidria. A consequéncia direta desse processo é a concentracdo de riqueza e de
propriedades, evidenciada por levantamento de 2016 que mostra que 1% dos
proprietarios de iméveis possuem 45% do valor imobilidrio na cidade de Sdo Paulo;
trata-se de 22,4 mil proprietdrios, dentro de uma populacdo de quase vinte milhges de
pessoas, com média de 37 iméveis ou de 33 milhGes de reais em patriménio (RUFINO,
2017).

Os efeitos da Financeirizagao nos empreendimentos
da Faixa 1 do Programa Minha Casa Minha Vida.

Essa questdo vem a tona na andlise do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) por
causa do entrelacamento entre a politica estatal e os interesses privados na produgio
habitacional. No Programa, as empresas trabalham com valores pré-estabelecidos para
os insumos e servigos executados, excetuando os gastos que apresentam variagdes
excessivas de acordo com a situagdo geotécnica, urbana ou ambiental, como sdo a
execugdo das fundagdes dos edificios e os sistemas de infraestruturas que precisem ser
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implantados. Com isso, as empresas buscam ganhos de produtividade por meio da
racionalizacdo da construgio, da ampliacdo da escala dos empreendimentos e da
padronizagdo dos projetos e procedimentos. Observa-se nos canteiros dos
empreendimentos da Faixa 1 uma evolugdo técnica e organizacional do processo de
trabalho, em que foram alteradas as técnicas, o perfil dos profissionais, as mdquinas e
equipamentos e um controle muito maior da produ¢do (BARAVELLI, 2014, p. 52-54).
Esta légica industrial da producido se sobrepde as condi¢des locais de produgdo e a
quaisquer diretrizes especificas do lugar ou da populagdo (RUFINO, 2015, p. 62). Além
disso, eventuais ganhos obtidos com esses processos sequer podem ser transformados
em beneficios ao comprador, pois os precos das unidades sdo definidos previamente e,
em vez de se buscar melhorias na qualidade ou no dimensionamento dos projetos, toda
a diferenca é transformada em lucro pelo empreendedor (CARDOSO, ARAGAO, 2013, p.
53). Esse fendmeno causa um retrocesso na qualidade urbanistica e habitacional e esta é
a principal caracteristica do setor de “habitacdo social de mercado”, conforme
expressdo formulada por SHIMBO (2017, p. 311). Entender a natureza dos agentes, os
nexos entre os mesmos (desde o controle econdmico da producéo até o trabalho direto)
e as condi¢des de produgdo e circulagdo dos capitais é parte dessa pesquisa. Nesse
contexto, a inovagdo tecnoldgica e a restruturacio da organizagdo do trabalho sio
centrais para a ampliagdo da margem de lucro dos agentes (OLIVEIRA, 2017; SHIMBO,
2017).

Outro ponto central da discussdo é que o sucesso do PMCMV em um municipio - e ndo
em todos os que houve sua atuacio - se relaciona diretamente com as légicas fundidrias
e imobilidrias em cada localizagio. A margem de lucro aferida em 4reas com variagdes
do preco da terra, mas em que se aplicam o mesmo valor dos insumos, direciona
diretamente a decisdo das empresas sobre onde investir (ROLNIK et al, 2013, p. 40;
OLIVEIRA, 2017, p. 333). A reproducdo e manutencdo do déficit habitacional acaba
sendo regida por critérios de lucratividade e ndo conforme a localizagio territorial do
déficit (CUNHA, SILVA, 2018, 66). Os municipios menos populosos e mais pobres, que
deveriam empregar solugdes construtivas de menor custo acabam sendo o foco de
atividade de muitas empresas (KRAUSE, BALBIM, LIMA NETO, 2013, p. 47).

0 refor¢o da ldgica financeira que pauta as empresas de construgdo envolvidas no
PMCMV segue as normas e condi¢des definidas pelo setor empresarial junto aos entes
estatais. Muitas dessas empresas, que se tornaram gigantes a partir da abertura de
papéis em bolsas de valores, impulsionaram o mercado de terras, ampliando a
concorréncia sobre terrenos que antes estavam “fora” do mercado formal (RUFINO,
2015, p. 59). A injecdo de recursos em escala nacional permite que certos grupos
empresariais tenham predominio nas agées do PMCMYV, expandindo a esfera de atuagio
dos mesmos. Essas empresas tém sua atividade facilitadas pelo grande leque de opgdes
existentes dentro do programa, o que permite uma grande mobilidade as vezes em todo
territério nacional, para realizacio dos negécios (ROLNIK et al, 2013, p 39). 0 PMCMV
facilita a atuacdo dessas empresas, comparando com o trdmite burocrético e a
regulacio existente para a produgio habitacional por meio das companhias municipais
e estatais bem como nos demais programas habitacionais previstos na Politica Nacional
de Habitagfo, bem como a facilidade em obter os financiamentos no PMCMV. Com isso
0 lucro dos empreendimentos passa a depender prioritariamente da capacidade
produtiva de cada empresa, independentemente de processos licitatérios e
burocraticos. Além disso, 0o PMCMV tem gerado novos arranjos empresariais entre as
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grandes construtoras e empresas locais, resultando na especializacdo de certas
empresas em determinadas faixas de financiamento do programa (ROLNIK et al, 2013,
39-40).

Alguns autores (OLIVEIRA, 2017; SHIMBO, 2017) afirmam que as novas relagdes entre os
agentes promotores e as novas relagdes de producgio habitacional que resultam do
PMCMV estdo diretamente relacionados com a restruturacdo das cidades brasileiras
nesse periodo. Os novos arranjos empresariais permitem que uma mesma empresa
participe de empreendimentos de alto padrio, para classe média, para o “segmento
econdmico” e para habitacdo de interesse social. Mesmo com as especializagGes
territoriais ou com as especializa¢bes nas diferentes etapas de incorporagio, construgdo
e comercializagdo, estes autores observam que algumas empresas acabam tendo
participagdo no PMCMV em escala nacional (OLIVEIRA, 2017, p. 346; SHIMBO, 2017,
308-311).

Conclusao

Os nexos entre o fendmeno de financeirizagio e as transformacgdes no setor imobilidrio
ndo se restringem aos processos observados nos mercados de titulos e acdes e na
formagdo de fundos imobilidrios. A expansdo imobilidria foi o veiculo material para o
inicio de uma valorizagio financeira baseada em rendimentos imobilidrios. A forma
espacial como se deu esse processo, particularmente no caso dos empreendimentos do
Sistema Financeiro Imobilidrio, d4 continuidade as tendéncias histéricas de produgéo e
de localizagdo geografica dos empreendimentos imobilidrios que antecedem a era da
financeirizagdo reforcando, ainda mais, as relagdes sociais preexistentes. A regulacio
desse mercado financeiro teve efeitos importantes no fortalecimento de um setor que
antes nio se vinculava com as finangas apesar da situagdo de plataforma de valorizagdo
financeira que caracteriza a economia nacional.

Por outro lado, ao olharmos os efeitos da financeirizacdo no interior das economias
subdesenvolvidas, das estruturas urbanas periféricas de suporte a reprodugio social
espoliada, encontramos novos desdobramentos dos sentidos que a financeirizagdo pode
assumir, os quis, se ndo sdo exclusivos das dindmicas concretas desses paises (embora
possam sé-las) constituem “novidade tedrica” que permitiriam avangar no estudo das
formacgdes socioespaciais dependentes. Tais desdobramentos aparecem no dmbito da
circulagdo de capital (ponto de partida para as financas), refletem-se no processo de
producio (novas dindmicas de valorizagdo do valor), resultam em novas de terminagées
de distribuicdo (definida por novos conteddos das classes sociais) e de consumo
(determinadas pelas condi¢des de reproducio social e das relagdes sociais de produgio
- novas formas fetichizadas de relagdo social). Finalmente, do ponto de vista
ontoldgico, decorrem transformacdes espaciais que determinam as préprias formas de
produgdo, circulagio, distribuigdo e troca. Novas configuragbes espaciais, que sdo
avancgadas pelas finangas, mas ainda que seus mecanismos aparentemente sejam mais
simples que os processos de securitizagfo, sio muito abrangentes.
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NOTAS

1. As adiges entre colchetes ndo sdo originais do texto.

2. Na explicagdo de Marx, “Dinheiro - considerado aqui como expressdo autébnoma de
uma soma de valor, exista ela de fato em dinheiro ou em mercadorias - pode na base da
producio capitalista ser transformado em capital e, em virtude dessa transformacio,
passar de um valor dado para um valor que se valoriza a si mesmo, que se multiplica.
Produz lucro, isto é, capacita o capitalista a extrair dos trabalhadores determinado
quantum de trabalho ndo-pago, mais-produto e mais-valia, e apropriar-se dele. Assim
adquire, além do valor de uso que possui como dinheiro, um valor de uso adicional, a
saber, o de funcionar como capital. Seu valor de uso consiste aqui justamente no lucro
que, uma vez transformado em capital, produz. Nessa qualidade de capital possivel, de
meio para a produgio de lucro, torna-se mercadoria, mas uma mercadoria sui generis.
Ou, o que d4 no mesmo, o capital enquanto capital se torna mercadoria” (MARX, 1985,
p. 255).

3. Essa discussdo se encontra nos Grundrisse (MARX, 2013, p- 583 e ss.), a forma como a expansao
do capital resulta, a0 mesmo tempo, desenvolvimento do trabalho efetivo como um rebaixamento
a simples quantidade de trabalho abstrato e o desenvolvimento do capital fixo como “rgos do
cérebro humano criados pela mao humana; forga do saber objetivada (Ibid, 589).
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4. Em setores como a tecelagem, a siderurgia ou a indudstria quimica, podemos delimitar os
momentos desses saltos ou irrupgdes na dindmica gradual da evolugéo histérica do capitalismo.
N3o é o caso na construgio, nosso objeto neste artigo. Mas a légica por tras da forma social
resultante desta mudanca gradual, aqui também, é determinada pelo modo como as condigbes
técnicas e o processo de trabalho sdo apropriados pelo capital, em que o trabalho passa a ser
trabalho assalariado, meios de produgdo passam a ser capital e o processo de construgio passa a
ser um processo de valorizagdo e de geragio de mais-valia.

5. A nogdo de composi¢do técnica do capital (CTC) é melhor desenvolvida por Saad Filho (2011). A
CTC corresponde a “massa de meios de produgio que pode ser transformada em produtos finais
em dado tempo de trabalho ou, alternativamente, pelo produto por hora” (SAAD-FILHO, 2011, p.
123). A composigdo organica do capital, muito mais debatida, é o reflexo da CTC em termos de
valores, o que sintetiza as relagbes técnicas da produgio. Por oposicio, a composigdo do valor do
capital (CVC) deve ser vista como um conceito da circulagéo, e ndo da produgio, do capital, sendo
razdo entre capital circulante do capital constante e o capital varidvel.

6. Como exemplo: o capital constante do processo produtivo investido em mdquinas, veiculos e
equipamentos de grande porte, que nos setores econdmicos sdo vistos, usualmente como capital
fixo do ponto de vista da circulagdo de capital, na construgio civil sdo adquiridos por meio de
contratos de uso, aluguel desses equipamentos, consistindo, assim, capital circulante. O mesmo
pode ser visto pela precariedade do espago fisico das edificagdes necessirias ao processo
produtivo - o canteiro de obras, diferente do edificio de uma fébrica ou uma usina, é desmontado,
ampliado ou demolido a cada diferente fase do processo de produgio.

7. H4 ainda uma singularidade, cuja discussdo ndo cabe a este artigo, que é a caracteristica das
sociedades periféricas de que o valor dos salarios ndo ser capaz de pagar pelos bens de consumo
necessarios a reproducio da forca de trabalho.

8. Buscando maior esclarecimento sobre a financeiriza¢do, Chesnais (2016) distingue
capital financeiro, como concentragdo, centralizagdo e internacionalizagdo de capital
como resultado da fusio e aquisi¢gdes dos grandes bancos, corporagdes industriais e de
servicos e varejistas gigantescos, da finanga qua finanga, ou seja, processos associados
com o crescimento de ativos (titulos, acdes e derivativos) das corporacdes financeiras
(grandes bancos e fundos de investimentos de todos os tipos), mas também os
departamentos financeiros de empresas ndo financeiras, que centralizam mais-valia na
forma de dividendos, juros da divida dos governos ou das corporagdes, retengdo de
lucro, bem como fluxos de rendimento e de poupanga, que sdo valorizados por meio de
empréstimos e da especulagdo no mercado financeiro. Grande parte dessa atividade das
finangas concerne simplesmente numa redistribui¢do sem fim da riqueza concentrada,
0 que, num contexto de baixo investimento e criagdo insuficiente de mais-valia, leva a
repetidos episédios de crises financeiras (CHESNAIS, 2016, p. 5-6).

RESUMOS

Este artigo analisa as formas de entrelagamento entre as financas e o setor imobilidrio no Brasil.
Observamos que esse setor da economia comporta, por um lado, os empreendimentos vinculados
a fundos de investimento imobilidrio, letras de crédito e certificados de recebiveis imobilidrios,

securitizagbes e derivativos de titulos diversos, os quais tém chamado a atengdo dos
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pesquisadores devido ao contexto de claro dominio dos interesses de acionistas ou quotistas dos
fundos sobre os projetos de novos empreendimentos, a dindmica de ocupagio e precificagdo dos
espagos e a continua regulagio institucional sobre as normas urbanisticas e financeiras. Por outro
lado, além dessas formas mais aparentes do entrelagamento, as finangas também passaram a
assumir um papel de base na produgio voltada a habitagdo popular ou a de interesse social. Do
ponto de vista das mudangas nas metrdpoles, este artigo defende que esse segundo caso é mais
significativo, pois o crédito habitacional direciona a recente expansio geografica do capital de
constru¢io em novas localizagdes, que revertem uma tendéncia histérica do movimento de
expansdo do setor de producio de habitacdo popular ou de interesse social. A hipdtese aqui
esbocada é que a financeirizagdo resultaria na aceleragdo do circuito do capital produtivo,
alterando as dinimicas de trabalho préprias do setor, tendo efeitos amplos sobre o processo de
valorizagdo do valor, o que pode vir a ter consequéncias importantes para a queda da taxa de
lucro e para a realizagio do capital no setor. Para se alcangar essa conclus3o, este artigo destaca a
importincia de entendimento do funcionamento do setor da construgfo, no que se refere a
produgio, realizagdo e distribuigdo do valor. Essa que talvez seja a principal contribuigio deste
trabalho, busca superar as leituras mais usuais da Geografia e da Economia que focam a
circulagdo do capital pelo espago urbano e a relagio da circulagdo do capital com as finangas e

com as rendas sobre o patrimdnio.

Cet article analyse les modes d’enchevétrement de la finance et du secteur immobilier au Brésil.
Le secteur immobilier comprend, d’une part, les projets liés aux fonds d’investissement
immobilier, les certificats de créances immobiliéres, les obligations de crédit immobilier et les
titrisations qui ont attiré I'attention des chercheurs en raison du contexte dans lequel régne un
contrdle clair des actionnaires ou des détenteurs de titres de propriété sur les projets de
développement immobilier, la dynamique d'occupation et la tarification des lieux ainsi que sur la
réglementation institutionnelle continue de I'urbaine et de le financiére. D'autre part, la finance
a également joué un réle fondamental dans la production de logements d'intérét général ou
social. En ce qui concerne les changements intervenus dans la métropole, cet article affirme que
ce second cas est plus significatif, car le crédit immobilier oriente la récente expansion
géographique du capital de la construction dans de nouveaux sites, ce qui renverse la tendance
historique a l'expansion territoriale du secteur de production de logements populaires ou
d'intérét social. L'hypothése exposée ici est que la financiarisation entralnerait une accélération
du circuit du capital productif, modifiant la dynamique de travail du secteur et ayant de vastes
effets sur le processus de valorisation de la valeur, ce qui peut avoir des conséquences
importantes sur la baisse des taux de profit et pour la réalisation de capital dans le secteur
immobilier. Pour parvenir a cette conclusion, cet article souligne l'importance de la
compréhension du fonctionnement du secteur de la construction, en ce qui concerne la
production, la réalisation et la distribution de la valeur. C’est peut-étre 'apport principal de ce
travail, qui cherche a dépasser les lectures géographiques et économiques les plus courantes qui
se concentrent sur la circulation du capital a travers I'espace urbain et la relation entre la
circulation du capital avec la finance et le revenu de la richesse.

Este articulo hace un anélisis de las formas de entrelazamiento de las finanzas y el sector
inmobiliario en Brasil. El sector de la economia incluye, por un lado, los proyectos vinculados a
fondos de inversién inmobiliaria, activos financieros intercambiables y titulizaciones que han
atraido la atencién de los investigadores debido al contexto en el que hay un claro control de los
accionistas o de titulares de cuotas sobre los proyectos de desarollo inmobiliario, la dindmica de
ocupacién y fijacién de precios de las ubicaciones y también la continua regulacién institucional
de las regulaciones urbanas y financieras. Por otro lado, ademads de estas formas mas aparentes
de entrelazamiento, las finanzas también han asumido un papel fundamental en la produccién de

viviendas populares o de interés social. Desde el punto de vista de los cambios en las metrépolis,
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este articulo argumenta que este segundo caso es mds significativo, ya que el crédito inmobiliario
dirige la reciente expansién geografica del capital de construccién en nuevas ubicaciones, lo que
revierte una tendencia histérica de expansién del sector de produccién de viviendas populares o
de interés social. La hipétesis esbozada aqui es que la financiarizacién resultaria en la aceleracién
del circuito de capital productivo, alterando la propia dindmica de trabajo del sector, teniendo
amplios efectos en el proceso de apreciacién del valor, lo que puede tener importantes
consecuencias para la caida de la tasa de ganancia y para la para la realizacién de capital en el
sector. Para llegar a esta conclusién, este articulo destaca la importancia de comprender el
funcionamiento del sector de la construccién, con respecto a la produccién, realizacién y
distribucién de valor. Esta puede ser la principal contribucién de este trabajo, que busca superar
las lecturas mas comunes de geografia y economia que se centran en la circulacién de capital a
través del espacio urbano y la relacién de la circulacién de capital con las finanzas y las rentas del

patrimonio.

This paper analyses the intertwining of finance and the real estate sector. On the one hand, real
estate development include projects linked to investment trusts, certificates of real estate
receivables, real estate credit bonds, securities and derivatives. Such forms of finance assets have
attracted the attention of researchers due to the context of a clear dominance of thesharehoder
will over the general interest on urban development, buildings occupation and pricing, and the
institutional regulation of urban and financial norms. On the other hand, finance has also
assumed a pivotal role in the production of popular and social housing beyond those apparent
forms of intertwining. From the point of view of the changes in the metropolises, this article
argues that the second case is more significant, as housing credit drives the recent geographical
expansion of construction capital to new locations. The recent geographical expansion of
construction capital reverses a historical trend of the popular or social interest housing
production sector. The hypothesis outlined is that financialization could result in the
acceleration of the productive capital circuit, altering the sector's labor dynamics, and having
broad effects on the valorization process. The effects on the valorization process may have
important consequences to the fall in the profit rate and for the realization of capital in the
sector. To reach that conclusion, this article highlights the importance of understanding the
operation of the construction sector, with regard to the production, realization and distribution
of value. This may be the main contribution of this paper, which seeks to surpass the most
common readings of geography and economics which focus on the circulation of capital through
urban space and the relation of capital circulation to finance and rent.
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