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Financeirizacao do espaco urbano na América
Latina: teoria, processos e desafios para
construcao de uma agenda de pesquisa

Lucia Shimbo
Beatriz Rufino

Em 2002, apenas nove Certificados de Recebiveis Imobilidrios
foram emitidos para captar recursos no mercado financeiro para a
viabilizacao de empreendimentos imobilidrios no Brasil. Quatorze
anos depois, em 2016, foram 140. Em 2010, o valor de mercado das
empresas brasileiras de construcao atingiu seu pico, quando as 16
maiores alcancaram uma soma de R$ 57 bilhdes, e seis anos depois
cairam para apenas R$ 16 bilhoes. Ainda no Brasil, nos ultimos cinco
anos, os leiloes de imdveis aumentaram em mais de 90%, fruto da inca-
pacidade de pagamento dos financiamentos residenciais. Na Argen-
tina, um programa de crédito para habitacdo passa a contar cada vez
mais, a partir de 2016, com créditos hipotecdrios indexados fortale-
cendo a alianca entre incorporadores imobilidrios e setor financeiro.
No Chile, as companhias de seguros aumentaram em 80% sua partici-
pacao em investimentos imobilidrios entre 2005 e 2014. No México, em
2011, houve a criacdo de um instrumento financeiro comercializado
na Bolsa de Valores para investimentos imobilidrios, especialmente, de
escritérios, numa estrutura muito similar aos REITs (real estate invest-
ment trust) dos Estados Unidos.

Entre 2010 e 2015, as entidades de intermediacao financeira em
Santiago (Chile) ficaram com um ter¢o das transac¢oes de solo urbano.
Em 2015, o municipio de Belo Horizonte (MG) emitiu debéntures no
valor total de quase R$ 1 bilhdo numa operacao de securitizacdo da
divida publica municipal. Entre 2004 e 2016, 52% dos lancamentos
residenciais na Operagio Urbana Agua Espraiada, financiada pela
emissao de Certificados de Potencial Adicional Construtivo (CEPACs),
foram realizados por empresas listadas na Bolsa de Valores. Em 2013, a
prefeitura municipal de Sao Paulo disp6s de um montante de quase R$
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3 bilhoes para consércios de grandes empreiteiras nacionais — algumas
de capital aberto - no quadro da interveng¢ao urbanistica do Arco Tieté.
Esses fatos, vocabuldrios e nimeros, pescados nos capitulos que
se seguem, nos levam a refletir sobre as profundas reconfiguracoes
da producao do espa¢o no Brasil e na América Latina que ocorreram
nas duas primeiras décadas dos anos 2000, quando agentes e instru-
mentos das financas se imbricaram em politicas urbanas, programas
habitacionais, producao de infraestrutura e projetos imobilidrios.
O conjunto dessas transformacoes vem sendo tratado pelos estudos
voltados a financeirizacao do espaco urbano, e este livro pretende
contribuir para esse debate. Esta obra apresenta pesquisas em curso ou
recém-finalizadas de jovens (entre 28 e 45 anos) autoras (6) e autores
(3) provenientes de diferentes campos (geografia, arquitetura, urba-
nismo, economia e sociologia) e paises (Brasil, Argentina, Chile e
México), alimentando uma perspectiva interdisciplinar renovada.

O livro reine uma sele¢ao de trabalhos apresentados no seminario
internacional “Financeirizacdo e estudos urbanos: olhares cruzados
Europa e América Latina”, realizado em Sao Carlos (SP) em maio de
2018 no Instituto de Arquitetura e Urbanismo da Universidade de Sao
Paulo (IAU-USP). Trata-se do primeiro evento académico que reuniu de
maneira substantiva um conjunto de pesquisadores relacionados ao tema
da financeirizacao da produc¢ao do espaco no Brasil e que contribuiu, de
modo original, para o debate sobre a sociedade urbana no século XXI.

Seguindo as pistas lancadas no semindrio, este livro procura
contribuir para a reflexao e a possibilidade de recriacao da pesquisa
urbana considerando de maneira conjunta o imobilidrio e a infraestru-
tura, tal como o territério e o cotidiano.

1. Estudos sobre a financeirizacao urbana

O tema da financeirizacao da economia e da sociedade tem
ganhado grande destaque desde o final dos anos 1990, considerando
principalmente uma importante reflexao produzida por pesquisadores
da Europa e dos Estados Unidos (Van der Zwan, 2014). Tal proliferacao
e dissemina¢ao do conceito, por um lado, trazem enormes possibili-
dades de interlocucao e de enriquecimento do debate, mas, por outro,
impoem o risco de uma reprodu¢do empobrecida e pouco explica-
tiva de nossas especificidades latino-americanas (ou, mais genérica e
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controversamente, do Sul-global). Nesse sentido, o evento representou
um ponto de inflexdo e uma reflexao amadurecida sobre o conceito e
sua poténcia explicativa ante o que € particular as nossas cidades.

Os estudos europeus e norte-americanos revelam que a cidade
nao é mais somente financiada e produzida por atores urbanos hist6-
ricos, tais como proprietdrios, incorporadores, construtoras, Estado,
bancos e, muitas vezes, habitantes (Lorrain, 2011). Uma das maiores
transformacoes estd relacionada ao aumento progressivo do papel dos
investidores financeiros na elabora¢ao de grandes projetos urbanos e
nos empreendimentos imobilidrios (Halbert e Attuyer, 2016). Mesmo
em relacao aos atores histéricos, é possivel notar adaptacoes e altera-
¢oes em suas logicas e praticas dentro desse contexto financeirizado,
sejam eles privados (como no caso, os incorporadores - Romainville,
2016), sejam publicos (por exemplo, governos locais - Weber, 2015).
Além disso, montagens juridicas complexas sdo realizadas por diversos
agentes financeiros (ndo mais somente bancarios) que conduzem, por
sua vez, a transformacao de bens imobiliarios em “ativos” comerciali-
zaveis a todo momento nos mercados financeiros (Carruthers e Stin-
chcombe, 1999). A crise de 2008 revelou os riscos extremos da finan-
ceirizac¢ao da vida cotidiana, como o alto grau de endividamento de
familias e a securitiza¢do de hipotecas na habitacao (Aalbers, 2012).

Paralelamente a esse debate europeu, a literatura latino-ameri-
cana também vem se dedicando a analise sobre a heterogeneidade nas
formas de producao e de consumo da urbanizacdo na regiao (Pirez,
2016). A intensificacio da producdo imobilidria e a expansdo dos
investimentos em infraestrutura nos paises da América Latina, além
de reforcarem a importancia dessas atividades para a compreensao das
mudancas urbanas e territoriais mais amplas, tém indicado uma cres-
cente articulacdo entre os ramos e setores, impondo novos desafios
para a compreensao da producdao do espaco urbano, com crescente
associacao de agentes publicos e privados, que ora combatem a desi-
gualdade - que no caso latino-americano, € estrutural -, ora procuram
se beneficiar. Nesse sentido, ha estudos que procuram associar ciclos
imobilidrios e crises econdmicas (Daher, 2013; Socollof, 2015), valori-
zacao imobilidria e metamorfose urbana (de Mattos, 2016), Estado e
agentes privados na producao e na gestao de infraestrutura urbana
(Conolly, 2015; Catenazzi, 2013).!

' A interlocu¢do com pesquisadores latino-americanos ja havia sido iniciada na ocasiao
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No Brasil, o forte crescimento do setor imobilidrio, suportado
tanto pelo movimento de abertura de capital de grandes incorpora-
doras e construtoras como pela politica habitacional e demais meca-
nismos institucionais de dinamiza¢ao do setor, alimentou um campo
académico que vem se mobilizando recentemente. Klink e Sousa
(2017) fizeram um importante balan¢o dos estudos urbanos sobre
financeirizacao, dentro de um numero especial da revista Cadernos
Metrépoles sobre o tema. De um lado, a aproximacao entre setor imobi-
liario e financgas se tornou mais estreita e evidente nas diversas inova-
coes financeiras que mobilizaram, por sua vez, diversos circuitos de
capitais para o financiamento de empreendimentos imobilidrios, com
efeitos significativos sobre os territérios urbanos (Fix, 2011; Sanfelici,
2013; Rufino, 2016; Santoro e Santoro, 2017). De outro, a producao
de habitacao promovida pelas grandes construtoras de capital aberto
se revelou um motor fundamental para a politica habitacional, dentro
do programa Minha Casa, Minha Vida (Shimbo, 2012; Hoyler, 2014;
Royer, 2014; Sanfelici e Halbert, 2016). Além disso, a producdao de
infraestrutura urbana e a implementacao de projetos urbanos se viram
alteradas pelos processos de privatizacao (Britto e Rezende, 2017) e
pelas parcerias publico-privadas com seus mecanismos financeirizados
de desenvolvimento local (Stroher, 2017; Pereira, 2017).

A crise de 2008 provocou importantes reacoes dos governos nacio-
nais de diferentes paises latino-americanos no sentido de estimular
a producdo imobilidria e de infraestruturas, ampliando a atragdo
do capital financeiro internacional. Tais iniciativas podem explicar
a centralidade da compreensao do Estado e do desenho de politicas
publicas na expansao do dominio das financas nesse continente e o
adiamento da crise imobilidria, sentidas principalmente a partir de
2013, diferenciando-se, portanto, da temporalidade do Norte Global.

Se jaha um acimulo de estudos sobre esses processos, o semindrio
de 2018 nos alertou que € crucial a tomada de uma posicao metodolo-
gica ante as alteracoes recentes e em curso na produc¢ao imobilidria,
da Escola de Ciéncia Avancada “Producdo imobilidria e infraestrutura: desigualdade,
financiamento e planejamento territorial na América Latina. Foco em Sio Paulo e
questoes de método”, realizada em maio de 2017 em Sao Paulo, que teve como objetivo
principal ampliar a compreensao sobre o planejamento, a provisdo e o financiamento da
producio imobilidria e das infraestruturas, com foco na América Latina. De fato, desde
2012, um grupo de pesquisadores liderado por Paulo Cesar Xavier Pereira (FAU-USP) vem

discutindo a questdo da financeirizacao da producdo urbana em dois projetos de pesquisa
financiados pelo CNPq.
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habitacional e de infraestrutura, principalmente para que sejam elabo-
radas as corretas mediagoes entre o empirico (que ¢ fragmentado,
disperso e complexo) e o campo tedrico (que considere a historicidade
e as espacialidades subjacentes).

Este capitulo, elaborado pelas coordenadoras do evento e
também organizadoras do livro, busca discutir a pluralidade de
perspectivas teoéricas mobilizadas pelos autores e a diversidade de
analises resultantes, aqui apresentadas. Procurou-se, assim, esbog¢ar
um panorama sobre agentes, instrumentos e geografias que emergem
e se transformam no curso da financeirizacao do espaco urbano na
América Latina.

2. Mobilizacoes variadas da noc¢ao de financeirizacao

Os estudos desse livro mobilizaram nocgbes de financeirizagao
advindas de diferentes autores das ciéncias sociais e em diferentes
escalas de andlise. Uma primeira referéncia vem da matriz marxista em
relacdo a especificidade da produc¢ao e da reproducao do capitalismo
contemporaneo, na qual o capital portador de juros estd no centro das
relagdes econdmicas e sociais (Chesnais, 2005), ou o momento em que
o capital ficticio comanda as forcas produtivas reais, impondo o tempo
futuro e suas expectativas de ganhos como medida fundamental para
as decisoes do presente (Paulani, 2009). Ainda nessa perspectiva
macro sobre a crescente importancia do capital ficticio, trés tendén-
cias concretas consolidam o processo de financeirizacao da economia
e da sociedade: a expansao das financas em empresas nao financeiras;
a mudanca de bancos e de instituicoes financeiras buscando opera-
¢oes em mercados abertos, em detrimento de operacoes tradicionais
de créditos; e a terceira sobre a incorporacao de individuos e familias
no sistema financeiro (Lapavitsas, 2014).

Numa abordagem menos economica, a financeirizagao é mobi-
lizada para indicar a expansdo e a dominancia das financas (e seus
atores, mercados, prdticas, medidas e narrativas) em varias escalas, atin-
gindo firmas (inclusive, financeiras), Estados e familias (Aalbers, 2016).
Seguindo essa linha, algumas forcas impulsoras sao identificadas nos
processos de financeiriza¢ao, como as normas contdbeis (Nolke, 2014).

Territorializando a financeiriza¢do, outro conjunto de autores
foi mobilizado para contextualizar os paises “emergentes”. Aqui, a

11
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liberalizacao do comércio e do fluxo de capitais ocorrida na década
de 1990 abriu novas oportunidades para que incorporacoes inter-
nacionais se aproveitassem de sua posi¢ao dominante na economia
global (Durand, 2017). E essa liberacao converteu os paises perifé-
ricos em economias ainda mais vulneraveis as crises, reforcando o
carater subordinado (Becker et al., 2010). Na América Latina, em
especial, essa integra¢do hierarquica ao sistema financeiro global e
a subordinacao monetdria coloca barreiras para a acumulacao de
capital na regiao (Abeles et al., 2018).

Em relacao a producao urbana, uma primeira no¢ao mobilizada
¢ a classica land as a financial asset desenvolvida por David Harvey
a partir dos anos 1980, na qual a propriedade imobilidria e a terra
urbana tendem a ser, cada vez mais, tratadas como ativo financeiro
(Harvey, 2015). H4, nesse processo, uma redefini¢ao dos vinculos exis-
tentes entre diferentes circuitos de valoriza¢ao do capital intrinsecos ao
setor imobiliario (Haila, 1988). Em relacao as dindmicas do mercado
de solo, mais especificamente, novos segmentos de investidores e de
institui¢oes financeiras ingressam nos negoécios imobilidrios, servindo
como refliigio para o capital produtivo global, especialmente quando
se encontra com problemas de rentabilidade (Hudson, 2010).

Por fim, em relacao a habitacao, duas nocoes sao destacadas. A
primeira se refere a globalizacao dos sistemas financeiros transnacio-
nais como condicdo para a desregulacao dos sistemas nacionais de
provisao habitacional e, nesse contexto, a financeiriza¢ao da habitacdo
vai seguir trajetorias variadas (variegated) no processo desigual e combi-
nado do capitalismo (Fernandez e Aalbers, 2016). A segunda vai enfa-
tizar as praticas “encarnadas” (embodied) da financeiriza¢dao ao tratar
sobre os elevados niveis de endividamento das familias, promovendo
uma “biopolitica do endividamento” (Garcia-Lamarca e Kaika, 2016).

3. A diversidade de processos de financeirizacao
do espaco urbano na América Latina e a contribuicao
dos capitulos

Os trabalhos aqui apresentados corroboram o importante movi-
mento de expansao da producao imobilidria na América Latina desde
o inicio do século XXI, ja identificado pelos estudos aqui citados, e
que se encontra articulado as distintas maneiras do avango da finan-
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ceirizagdo na regido. Construidos fundamentalmente por meio da
andlise sobre agentes e processos concretos (estratégias empresariais,
politicas urbanas e instrumentos de financiamento), os capitulos nos
ajudam a compreender uma diversidade de formas e de implicacoes da
aproximacao do capital financeiro ao ambiente construido. Conside-
rando de modo simultaneo o contexto global do dominio das financas
e as particularidades histéricas da reproducao social e da producao
do urbano nos distintos paises aqui analisados (Brasil, México, Chile
e Argentina), os autores acabam por iluminar uma geografia das
financas na producao do espaco que, embora constituida a partir de
fragmentos analiticos bastantes distintos em escalas e naturezas, dao
uma importante dimensao da intensidade e das especificidades dessas
dindmicas na regiao.

Nossa percep¢ao sobre essas distintas linhas de contribui¢oes
dos autores deu origem a estrutura do livro e a forma como organi-
zamos as sucintas apresentacoes de cada um deles a seguir. O primeiro
grupo de trabalhos apresenta analises sobre a reorganizacao da indus-
tria imobilidria e a expansao da industria financeira e de seus instru-
mentos. O segundo enfatiza o aumento da relevancia dos governos
locais na concepcao e na gestao das politicas urbanas que buscam uma
articulacdo direta com o mercado financeiro. Por fim, o terceiro grupo
destaca o papel primordial assumido pela habitacao na acumulacao
capitalista, dando relevo a compreensao dos sistemas de financiamento
e aos seus impactos na reproducao social.

Aceitando os riscos inerentes a tarefa de producao de sinteses e
assumindo eventuais falhas de nossa interpretacao, consideramos que
o conjunto dos trabalhos, mesmo que nao produzidos a priori com esse
fim, nos permite esbocar um quadro preliminar sobre a financeiriza¢ao
da producao do espaco na América Latina. Entretanto, cabe ressaltar,
este livro, como coletanea, permite uma pluralidade de leituras, com
ordenamentos e selecoes particulares aos mais variados interesses.

3.1. As incorporadoras e institui¢coes financeiras no desenho das
metropoles

Partindo do didlogo com extensa bibliografia ja produzida sobre o
protagonismo de grandes incorporadoras no mercado imobilidrio resi-
dencial brasileiro ap6s abertura de capital, Beatriz Mioto e Carlos Pena
Filho em seu artigo Crise econémica e o setor imobiliario no Brasil

13
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aprofundam e dao continuidade a andlise desses agentes, procurando
compreender os efeitos da recente crise e as estratégias particulares
das quatro maiores empresas de incorporacao. A andlise da situa¢ao
econdmica dessas empresas revela um aprofundamento de seu endivi-
damento a partir de 2014, com sistemadtica transferéncia de renda para
o setor financeiro, acarretando uma brutal queda de investimentos e
perda de valor de mercado.

Os autores constatam que, embora as métricas financeiras de
avaliacdo das empresas estejam em constante processo de renovacao,
apontando para a perspectiva de aprofundamento da financeirizacao,
o setor imobilidrio no pais ainda depende fortemente dos fundos
publicos e semipublicos para o financiamento, a realizacao de suas
mercadorias e a remunera¢ao acionaria. Essa dependéncia apontaria
para o maior sucesso das empresas que apostaram na especializa¢ao na
producao de habitacao de mercado popular, associadas ao Programa
Habitacional Minha Casa Minha Vida (PMCMYV). No contexto de apro-
fundamento da crise, entre 2015 e 2017, 78 % das unidades produzidas
no pais eram financiadas pelo PMCMV. Em termos de atuagao geogra-
fica, destaca-se que um dos efeitos da crise seria justamente um retorno
para as areas de mercado mais consolidadas do pais, especialmente os
estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro.

O artigo de Ivo Gasic, Reservas financieras de suelo en Santiago
de Chile, 2010-2015, discute a penetracao do setor financeiro no
mercado de solo urbano, examinando o caso da Area Metropolitana de
Santiago de Chile (AMS), capital de um dos paises latino-americanos
a enfrentar de maneira mais precoce e radical as mudancgas econd-
micas e sociais neoliberalizantes. O autor destaca como a abertura
financeira do pais se articulou com uma grande modernizacao insti-
tucional, dando maior poder as institui¢coes financeiras. Essa moder-
nizacao institucional assegurou a insercao de importantes entidades
financeiras com incidéncia no setor imobilidrio (fundos de pensao,
fundos de investimento e companhias de seguro), especialmente no
setor de habitacao. Esses agentes, associados aos bancos, responderam
por cerca de 45% das negociacoes de terra na AMS entre 2010 e 2015,
num cendrio de forte ampliacao dos precos.

Ao mesmo tempo, Gasic destaca a importante flexibilizacao das
politicas de solo, impulsionadas pelo expressivo aumento do perimetro
urbano dessa drea. Ao observar alocalizacdo espacial das transacoes de
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bancos e de seguradoras, o autor identifica forte concentracao de suas
aquisi¢oes na drea periurbana de Santiago. Gasic procura argumentar
que as dinamicas do mercado de solo estao estreitamente relacionadas
a insercao de novos segmentos de investidores e entidades financeiras,
que respondem a processos globais, e consagram a propriedade do
solo como lugar de refugio em contextos em que o capital produtivo
apresenta problemas de rentabilidade.

Eugenia Winter, em seu artigo México en un debate sobre finan-
ciarizacién, técnicas contables y de valoracién inmobiliaria, discute as
Técnicas de Valoragao Contabil (TVC) adotadas no caso de uma grande
torre corporativa construida em drea de forte valorizacao na cidade do
México e problematiza as implicacoes da inserc¢ao dos paises latino-ame-
ricanos na mundializacao financeira por meio desse instrumento.

Para a autora, a crise financeira de 2008, originada no mercado
imobilidrio norte-americano, impulsionou o interesse no aperfeicoa-
mento de métodos de valoracao e de determinacao dos precos dos
bens imoéveis. Seguindo esse movimento, Winter analisa em que
medida essas técnicas e esses instrumentos de avaliacdo impactam
nos valores e nos espacos imobilidrios das cidades e impulsionam a
consolidacdo primordial do imobilidrio como investimento financeiro.
A partir dai, discute o contexto das relagées de poder surgidas no
periodo colonial e o papel da financeirizacdao na criacao de uma nova
face dessas relacoes.

3.2. Os governos locais e os instrumentos de financiamento
de politicas urbanas

Aproximando-se de grandes projetos urbanos em desenvolvimento
na metropole de Sao Paulo, Laisa Stroher e Fernanda Silva avan¢cam na
discussdo sobre a concep¢ao e a implementa¢ao de projetos urbanos e
os articulam aos processos de financeirizacao em curso.

Laisa Stroher traz em seu artigo Operacoes Urbanas Consor-
ciadas: financeirizacao urbana sem investidores financeiros? um
olhar particular sobre os Certificados de Potencial Adicional Constru-
tivo (CEPACs) mobilizados como titulos para o financiamento dessas
operacoes, problematizando sua apropriacdo como mecanismo de
financeirizacao. Ao privilegiar os espa¢os de maior transformacao na
metrépole de Sao Paulo (as Operagdes Urbanas Consorciadas - OUCs
- “Agua Espraiada” e “Faria Lima”), a autora revela que o CEPAC
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engendrou uma série de novos atores, institui¢coes e procedimentos
ao planejamento urbano, embora nao tenha se tornado objeto privile-
giado de investidores no mercado de capitais em Sao Paulo.

Stroher mostra como essas operacdes urbanas passaram a deli-
mitar espacos privilegiados para atuacao dos agentes articulados com
o capital financeiro (seja através das empresas de capital aberto, seja
pela presenca dos fundos de investimento), sem rupturas evidentes
com os fortes interesses de elites nacionais do setor da construcao, que
permaneceram determinantes nos processos. Dessa forma, a autora
procura argumentar que, embora possam ser observados na trajetoria
das OUCs, vdrios elementos que remetem ao carater patrimonialista
do Estado brasileiro (como troca de favores entre municipio e emprei-
teiras, influéncia de incorporadores imobilidrios na precificacao dos
CEPACs, e outros expedientes de captura do fundo publico) estdo
imbricados com instrumentos e instituicoes proprios do estdgio atual
de desenvolvimento capitalista sob a dominancia financeira.

Fernanda Silva, em seu artigo Controle de risco: do Arco Tieté
aos projetos de intervencao urbanas, procura identificar os desloca-
mentos entre os papéis do poder publico e do setor privado na formu-
lacdo e no desenho da politica urbana, considerando esse movimento
um aspecto central para compreender o aprofundamento de praticas
que reiteram a segregacao socioespacial na cidade de Sao Paulo. Ao
estudar os procedimentos para a formulacdo, o desenho e a regula-
mentacao dos Projetos de Intervencao Urbana (PIUs), um novo instru-
mento urbanistico em que se ampliam as possibilidades de coorde-
nacao da produc¢ao do espaco por agentes privados, a autora revela a
centralidade do Estado e de seus instrumentos no controle dos riscos
de investimento por parte do capital.

O novo instrumento, ao conceder o controle sobre as projecoes
futuras do desenvolvimento urbano de um fragmento da cidade, ajuda
a garantir a manutencao de investimentos que visam a acumula¢ao
de capital por meio da producdo do espaco, dando for¢a ao planeja-
mento urbano e seus instrumentos enquanto estratégia para ampliar
a seguranca dos investimentos privados. Viabilizam-se dessa maneira
processos de reproducao ampliada do capital por meio da atua¢ao de
agentes capitalizados que buscam transformar o espaco em um fluxo
continuo de rendas.

A preocupacdo sobre as intensas transformacoes do Estado, em
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suas distintas instancias, atravessa esse grupo de trabalhos e é o aspecto
central no capitulo de Thiago Canettieri. Em Divida, territério e a
nova forma de financiamento do desenvolvimento urbano por meio
do mercado financeiro, Canettieri analisa a empresa PBH Ativos S/A,
discutindo as implicacoes da mobilizacao de estratégias de financia-
mento diretamente vinculadas a securitizacdo de dividas - ampla-
mente disseminada nas empresas privadas - nas politicas publicas. O
autor demonstra que a construcao dessa estratégia, amplamente supor-
tada por bancos e consultorias or¢camentdrias como uma solu¢ao em
curto, médio e longo prazo para o financiamento de politicas urbanas,
tem se concretizado como uma fonte privilegiada de remuneracao
de investidores an6nimos. A perda de recursos publicos repercute na
propria gestao do municipio, levando a empresa a priorizar politicas
publicas que apresentem maior potencial para a obtencao de ganhos
financeiros. A “engenhoca da divida”, ao moldar o funcionamento da
empresa, passa a impactar a dinamica territorial do municipio e a vida
cotidiana da populacio. E com base nessa andlise que o autor identi-
fica uma nova etapa da gestao neoliberal dos municipios, marcada pela
transicao da cidade-empresa para a cidade ativo.

3.3. Mercados habitacionais em financeirizacao

Ivana Socoloff, em seu artigo Financiarizacion de la vivienda y
crédito hipotecario en Argentina, parte de uma analise da evolucdo
do crédito hipotecario e das mudancas no papel do Banco Hipotecario
Nacional (BHN) para explicar a caréncia estrutural de crédito para
habitacdo no pais e as respostas dadas recentemente em alinhamento
aos processos crescentes de financeirizacao. A autora pontua a ultima
ditadura militar (1976-1983) como periodo de radical transformacao
no papel da instituicdo, consolidando-se como banco desvinculado
da politica habitacional com obrigacoes de gerar recursos proprios e
de se ajustar aos principios da lei de entidades financeiras. A privati-
zacao do BHN repercutiu em um protagonismo do interesse de grandes
grupos econdmicos em sua gestao no marco de um sistema financeiro
mais privatizado, concentrado e internacionalizado. Nesse contexto os
bancos comerciais assumiram um papel crescente no financiamento da
habitacao, sob a premissa de altas taxas de juros e indexacao ao ddlar.

A gravidade das questoes habitacionais, em articulacdo com o
contexto de crise econdmica internacional e do setor da construcao

17



Financeirizacdo do espago urbano na América Latina...

no pafs, no inicio dos anos 2000, fundamentou o lan¢camento, na
Argentina, do ProCreAr (2012-2015), o qual, assim como o Minha
Casa Minha Vida no Brasil, é definido como um programa de estra-
tégia econémica e social, recriando a alianca entre crédito hipote-
cario, habitacao e setor da constru¢ao. O ProCreAr II se pautou na
ascensao de incorporadores e do setor financeiro na producao habi-
tacional assegurada por fundos publicos, mas sem subsidios diretos
ao consumo (como ocorre no caso brasileiro). A longa trajetéria de
pesquisa apresentada pela autora permite ressaltar especificidades do
crédito imobilidrio no contexto dos paises periféricos. A fragilidade
do sistema financeiro subordinado e atravessado por diversas crises
marca um limitado desenvolvimento de instrumentos financeiros que
possam durar ao longo do tempo.

Em seu capitulo O mercado habitacional confiscado pelas
financas: uma analise a partir dos Certificados de Recebiveis Imobi-
liarios, Marlon Abreu aborda a nova rodada da captura da proprie-
dade e da habitacao por meio da divida imobilidria. O autor investiga
os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), procurando discutir
as relacoes entre a expansao do mercado de ativos securitizados com
lastro em bens imobiliarios no Brasil em alinhamento as acoes de insti-
tui¢oes publicas, particularizadas pela Caixa Econémica Federal (CEF)
e pelo Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o (FGTS).

Nesse sentido, busca discutir como a captura dos rendimentos
oriundos da producdo imobilidria, efetuada através de emissoes de
CRI com lastro em financiamentos habitacionais, aponta para novas
formas de subordinacdao do setor imobilidrio ao capital financeiro.
Destaca também, nesse processo, o papel central da CEF que, como
principal responsavel pelo financiamento residencial em todo o paifs,
conecta a esfera financeira pelo lastro no imével ao espaco concreto
das cidades. Com base nessa analise, o autor sustenta a hipo6tese da
constituicdo paulatina de uma nova espacialidade do capital finan-
ceiro, que, em sua conexao com o mercado imobilidrio e suas varias
outras conexoes com diferentes estratos da rede urbana, extrapola a
escala metropolitana e se dissemina em cidades de diferentes portes.

O trabalho de Flavia Martins, Niveis e dimensoes da alienacao
da habitacao: endividamento imobiliario e contextos de expulsao,
lanca luz na contradicao presente em processos na expansao imobi-
lidria pautada em longos financiamentos. Ao impor o futuro como
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