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Resumo

O presente artigo busca analisar a aplicagdo do conceito de complexo
imobilidrio-financeiro no contexto brasileiro, examinando a composicdo das
coalizdes de poder envolvidas nos processos atuais de financeiriza¢do urbana
e suas condicionantes estruturais. Sdo abordados os casos de trés cidades
brasileiras — Rio de Janeiro, Curitiba e Sdo Paulo — que implementaram
instrumentos originalmente elaborados com vistas a financeiriza¢do de
grandes projetos de desenvolvimento urbano, a saber, as Operagdes Urbanas
Consorciadas com a emissdo de Certificados de Potencial Adicional Construtivo.
O foco recai na participagdo dos agentes do mercado financeiro nessas
coalizdes, comparando-a com alguns casos paradigmdticos de paises centrais.
Para tanto, sdo utilizados dados e andlises disponibilizados pela literatura
especializada recente e por drgdos planejadores das respectivas intervencoes.
Com base nas informagdes levantadas sobre 0s agentes protagonistas de
cada caso, conclui-se que o conceito de complexo imobilidrio-financeiro,
quando aplicado a andlise do contexto de financeirizacdo urbana subordinada
brasileira, ainda se constitui em uma ideia fora do lugar, embora iSSo possa
eventualmente mudar com o avango do processo em curso.
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Abstract

This paper analyzes the use of the real estate-financial complex concept in the
Brazilian context by looking at the power coalitions involved in the current
urban financialization process and its structural constraints. It examines the
cases of three Brazilian cities — Rio de Janeiro, Curitiba and Sdo Paulo — where
a particular financializing design has been created for the execution of major
development projects, i.e. urban operations funded by the issuance of bonds
called Certificates of Additional Construction Potential. The focus is on the
participation of financial market agents in these coalitions, comparing it with
some paradigmatic international cases. To this end, previous analysis and data
made available by the specialized literature and planning agencies are used.
Based on the information gathered about the protagonist agents in each case,
it is concluded that the concept of real estate-financial complex, when applied
to the analysis of the context of Brazilian subordinate urban financialization,
still constitutes an out-of-place idea, although this may eventually change as
the ongoing process progresses.

Keywords
Real Estate-financial Complex; Urban Financialization, Power Coalitions;
Brazil; Urban Development.

REVISTA BRASILEIRA DE ESTUDOS URBANOS E REGIONAIS, V. 26, E202438, 2024 2
https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202438 32


https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202438

A FINANCEIRIZACAO URBANA BRASILEIRA EM
PERSPECTIVA COMPARADA: UM COMPLEXO
REALMENTE IMOBILIARIO-FINANCEIRO?

Erick Omena

1. Introducdo

A etapa atual do capitalismo tem sido caracterizada pela conformacao de
um regime de acumulacdo de dominacgao financeira, em que a financa capitalista
submete a esfera da producdo a légicas e ritmos préprios (Chesnais, 2002). Tal pro-
cesso tende a priorizar uma forma rentista de reproducdo do capital, cada vez mais
pautada na extracdo de renda baseada na propriedade de ativos financeiros do que
nos lucros decorrentes da propriedade dos meios de producdo, ainda que continue
fundamentalmente a depender da extracdo de mais-valor originaria de atividades
produtivas (Paulani, 2016). Além disso, a manutencao desse ciclo de reprodugao
capitalista especialmente por meio do comprometimento da extracdo de valor que
ainda vird a acontecer —isto é, pela atuacdo do capital ficticio (Marx, 1974) — tem ge-
rado o aprofundamento de crises sistémicas, bem como de diversas novas formas
de exploracdo e de espoliacdo dos trabalhadores (Harvey, 2018).

A crescente influéncia da financa capitalista também se estende a produgao
social do espaco urbano, ainda que nesse ambito se expresse de forma peculiar.
Pelo menos desde a década de 1980, hd uma tendéncia de utilizacdo da propriedade
imobilidria como ativo financeiro com o intuito de aumentar sua liquidez e, ao
mesmo tempo, de permitir o escoamento mais rapido e agil de montantes crescen-
tes de capital sobreacumulado em outros setores (Harvey, 2018). O debate sobre as
diferentes facetas desse movimento ganhou bastante espaco nas duas ultimas dé-
cadas, sobretudo apds a crise econdmica mundial de 2007-2008, cujo epicentro es-
teve localizado justamente na imbricacdo desregulada de hipotecas “podres” com
titulos na Bolsa de Valores estadunidense (Klink; Souza, 2017).
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Apesar dos avancos alcancados nesse campo de pesquisa, tais investigacdes
ndo tém acontecido de forma homogénea, com a priorizacdo de alguns aspectos e
recortes em detrimento de outros. Primeiramente, percebe-se grande concentra-
¢do da literatura em estudos de caso que tratam dos contextos estadunidense e
europeu, tidos como paradigmaticos, enquanto casos de cidades situadas na peri-
feria e na semiperiferia do capitalismo continuam relativamente pouco explorados
(Christophers, 2015; Fernandez; Aalbers, 2020). Além disso, do ponto de vista tema-
tico, a maior parte dos estudos foca as consequéncias socioecondémicas do processo
de financeirizagdo urbana, com atencdo bem menor dedicada aos processos que
engendram a financeirizagdo da producdo do espaco (Klink; Souza, 2017).

A sobreposicdo destas duas lacunas — a de recorte geografico e a tematica —
torna particularmente critica a necessidade de estudos que se debrucem sobre as
eventuais mudancas na economia politica das cidades brasileiras causadas pelo
novo regime de acumulacdo. Esforcos nesse sentido podem contribuir para uma
compreensdo mais efetiva de eventuais peculiaridades politicas da financeirizacao
urbana no pais, bem como de suas causas (Stroher, 2017). Porém, até o momen-
to tais esforcos tém se concentrado sobretudo na investigacdo do caso da capital
paulista (Ferreira, 2003; Fix, 2011; Rolnik, 2019; Santoro et al., 2017; Stroher, 2019),
ainda que mais recentemente as coalizdes financeirizadoras do Rio de Janeiro
também tenham recebido alguma atenc¢do (Diniz, 2014; Mosciaro; Pereira, 2019;
Gongalves; Costa, 2020).

Tendo em vista a necessidade de preencher as lacunas descritas acima, o
presente artigo tem como principal objetivo analisar a pertinéncia da aplicacdo do
conceito de complexo imobilidrio-financeiro, originalmente elaborado com base
na experiéncia dos paises centrais, para melhor compreensdo do contexto brasilei-
ro. Para tanto, com o apoio de revisao bibliografica, busca-se investigar de maneira
mais holistica a composicdo das coalizdes de poder que promovem a financeiriza-
¢do urbana no Brasil e suas condicionantes, para além do caso usualmente abor-
dado de Sao Paulo e para além do conhecimento ja mais aprofundado dos meca-
nismos utilizados e seus impactos, sem, no entanto, perdé-los de vista. Em especial,
interessa aqui averiguar o grau e a forma de participacdo dos agentes do mercado
financeiro nessas coalizdes, comparando-os com a configuracdo em geral identifi-
cada nos casos vistos como paradigmaticos da financeirizagdo nos paises centrais.

Serdo abordados os casos do Rio de Janeiro, de Curitiba e de Sdo Paulo, as
trés cidades que até o momento implementaram o mais novo instrumento de po-
litica urbana que tende a estimular a conexdo entre o financiamento de grandes
projetos urbanos e investimentos oriundos do mercado de capitais, assim propor-
cionando tanto novas fontes de recursos para governos municipais como novas
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oportunidades para agentes do mercado financeiro. Tais cidades sdo as unicas
em que se realizam as Operac¢des Urbanas Consorciadas (OUCs), financiadas por
Certificados de Potencial Adicional de Construgdo (Cepacs) (Stroher, 2019), um tipo
unico de projeto de grande escala que cria “a possibilidade de um novo tipo de es-
peculacdo imobilidria financeirizada, com os investimentos feitos segundo os para-
metros e as expectativas proprios de uma légica de valorizacdo de tipo financeiro”
(Fix, 2009, p. 53), e que, portanto, abre portas para conexdes mais estreitas entre o
capital ficticio e o capital imobilidrio (Fix, 2011; Rolnik; 2019; Klink; Stroher, 2017).

Assim, para além desta introducdo, o presente artigo é composto de outras
cinco secOes. Na primeira delas, faz-se uma breve discussdo da literatura voltada
aos processos constituintes da financeirizacdo urbana brasileira, demonstrando al-
gumas de suas principais condicionantes e peculiaridades. Na secdo subsequente,
realiza-se uma breve reconstrucdo histérica da origem do conceito de complexo
imobilidrio-financeiro e se evidencia como essa ideia foi pensada para dar conta
de uma realidade particular, isto é, a dos paises centrais do capitalismo. Em segui-
da, averigua-se a composicdo das coalizdes de poder financeirizadoras de grandes
projetos urbanos nos paises centrais, com base em estudos de caso ja desenvolvi-
dos sobre o tema na literatura especializada. A penultima sec¢do identifica o grau
de participacdo de agentes financeiros nas coalizdes de poder promotoras de OUCs
com Cepacs no Brasil. Por ultimo, na conclusdo, faz-se um balanco da composicdo
das coalizdes promotoras dos grandes projetos urbanos financeirizados existentes
no Brasil, com base em uma perspectiva comparada, avaliando a pertinéncia da
crescente utiliza¢do do conceito de complexo imobilidrio-financeiro para explicar
as transformacdes em curso na economia politica urbana do pais.

1. Afinanceirizacao urbana no Brasil

Apesar de divergéncias pontuais, a maior parte das discussdes sobre finan-
ceirizacdo no campo do planejamento urbano tem se apoiado na abrangente de-
finicdo proposta por Aalbers (2015, p. 214), que a identifica como “a crescente do-
minancia de agentes, mercados, praticas, mensuracdes e narrativas financeiras,
em vdarias escalas, resultando na transformacdo estrutural de economias, firmas
(incluindo institui¢es financeiras), Estados e domicilios”. Outras abordagens in-
fluentes caracterizaram esse processo de forma mais especifica. Neste sentido,
Lapavitsas (2013) identifica trés grandes tendéncias correlatas: (i) o crescente en-
gajamento de empresas ndo financeiras com as financgas, alterando suas expecta-
tivas de investimento e lucratividade em func¢do da valorizacdo de ativos finan-
ceiros; (ii) a crescente priorizacdo, por parte de bancos e institui¢des financeiras,
das operacdes no mercado de capitais em detrimento das operacdes de crédito; e
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(iii) a crescente incorporacdo dos individuos e familias ao sistema financeiro e seus
parametros de valorizagdo para conseguir acesso a servicos bdasicos, em especial
habitacdo e previdéncia.

Em que medida esses processos tém se concretizado no &mbito da producéo
do espaco urbano no Brasil? Dentre as principais vias identificadas pela literatura
especializada, esta a tendéncia de abertura de capital de algumas construtoras e
incorporadoras imobilidrias que, em face de mudancas no cendrio macroecono-
mico e politico de meados dos anos 2000, passaram a buscar novas maneiras de
financiar seus negdécios. O crescimento econdémico com reducdo de desemprego e
aumento do poder de consumo de parte consideravel da populagdo brasileira no
periodo atrelado a excessiva liquidez nos mercados de capitais globais permitiu
a expansdo inédita dos negdcios do setor de producdo imobilidria, cujos agentes
dominantes viram na oferta de a¢des na bolsa de valores uma possibilidade de
alavancar tais oportunidades para além do tradicional financiamento via fundos
paraestatais — Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) — disponibilizados pelo antigo Sistema de
Financiamento da Habitacdo (Shimbo, 2016).

Isso fez com que “as determinacdes do capital ficticio estivessem mais pre-
sentes na construcdo do espaco brasileiro”, gerando novas estratégias, como a
“formacdo de bancos de terra, diversificacdo de produtos imobilidrios, a expansado
geografica do mercado e a oferta para familias de baixa renda”, de maneira a trans-
formar iméveis em ativos financeiros com vistas a valorizagdo das agdes emitidas
(Mioto; Penha Filho, 2019, p. 29). Os impactos da crise mundial de 2008 sobre esse
movimento expansionista foram contidos pelo Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV), lancado pelo governo federal em 2009, que utilizou recursos publicos
macicos de forma anticiclica e assim evitou uma grande debaclé no setor.

Porém, a desaceleracdo econdémica que se iniciou em 2013 e que se transfor-
mou em recessdo a partir de 2015 trouxe importante inflexdo para o setor. O ritmo
de lancamentos imobilidrios se reduziu, estoques de terrenos foram diminuidos, a
venda de participacdes aciondrias em outras empresas passou a ocorrer com mais
frequéncia e o escopo geografico de atuacdo retornou aos nichos tradicionais das
principais metrdpoles do Sul e do Sudeste (Mioto; Penha Filho, 2019). Houve, in-
clusive, a retirada em definitivo de a¢des da bolsa de valores por parte de grandes
construtoras e incorporadoras.

Tudo isso forcou uma readaptacdo daqueles poucos agentes que resistiram
aos impactos negativos dessa inflexao, gracas a ligacdes mais estreitas com o Estado
e os subsidios oferecidos pelo PMCMYV, posturas corporativas mais agressivas e
uma “hipergestdo” da cadeia produtiva como estratégia de sobrevivéncia (Shimbo;
Baravelli, 2022). Assim, apesar dos avancos na conexdo entre capital ficticio e
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imobilidrio via transformacdo da estrutura societdria em um momento expansivo
da economia nacional, a onda recessiva posterior deixou claro que “o setor imobi-
lidrio no pais ainda depende fortemente dos fundos publicos e semipublicos para o
financiamento, realizagdo de suas mercadorias e remuneracdo aciondria” (Mioto;
Penha Filho, 2019, p. 56), indicando limita¢fes estruturais para o avanco mais sus-
tentado da financeirizagdo por essa via (Pereira, 2017).

Outra frente de aprofundamento da financeirizacdo urbana consiste no re-
cente crescimento dos Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs). Com sua criacdo
permitida desde a promulgacdo da Lei n° 8.668 (Brasil, 1993), os FIIs sdo em geral
formados por cotas de investimentos em diferentes imdveis, que podem ser ne-
gociadas no mercado secunddrio. Ao reduzir a quantidade de capital necessaria
para cada investidor e permitir a negociacdo publica das cotas, esses fundos ge-
ram maior liquidez para produtos tradicionalmente de baixa volatilidade, aumen-
tando o potencial de captacdo de recursos para novos investimentos (Kalinoski;
Prokopiuk, 2023).

Sanfelici e Halbert (2018) identificam o cardter financeirizador desse instru-
mento institucional, que impde a adogdo de praticas, técnicas e pontos de vista tipi-
cos do mercado financeiro. Ao avaliarem os processos de consolidacdo do respectivo
arcabouco regulatdrio e as praticas de mercado adotadas, os autores reconhecem
alguns agentes do mercado financeiro, sobretudo agéncias de avaliacdo, bancos de
investimento e investidores institucionais, como “produtores de politica urbana”,
uma vez que influenciam a concepgao de politicas, financiamento e alocagao de ca-
pitais relacionados aos FIIs. Também focados no processo de consolidacdo do marco
regulatério do novo instrumento, Nakama e Rufino (2022, p. 20) apontam para uma
“articulacdo pioneira do imobilidrio, do financeiro e do Estado no desenho do FII”.
Kalinoski e Prokopiuk (2023), por sua vez, percebem a utilizacio de FIIs por parte
de incorporadoras e construtoras tradicionais como estratégia de expansdo de suas
bases de acumulacdo no mercado residencial em um contexto de crise.

Apesar do reconhecimento do avango recente dessa via de financeirizagdo
urbana, hd também indicios de que tal processo se caracteriza por significativas
restricdes espaciais, temporais e sociais. Primeiramente, os FIIs, nos seus anos
iniciais, demoraram a apresentar grande adesdo por parte de investidores; o pri-
meiro impulso ocorreu somente a partir de 2008, apds sucessivas e malsucedidas
mudancas legislativas que buscavam torna-los mais atrativos ante op¢des usual-
mente mais vantajosas, em especial os titulos da divida publica, que tendem a ser
priorizados por conta das taxas de juros muito altas praticadas no pais e de seu
baixo risco. Mesmo esse impulso inicial logo deu lugar a uma nova retracdo, depois
sucedida por um segundo impulso no fim da década passada, ja com consideravel
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arrefecimento nos ultimos anos (CVM, 2024)'. Assim, o total de capital aplicado em
FIIs tende a ser bem menor do que aquele mobilizado pelos instrumentos tradicio-
nais de financiamento imobilidrio, o que ainda os mantém apenas como “nichos do
mercado imobilidrio e habitacional brasileiro” (Pereira, 2017, p. 11).

Além disso, a abrangéncia geografica da atuacdo dos FIIs é bastante limitada,
j& que em torno de trés quartos dos investimentos desses fundos estdo concen-
trados em algumas ilhas imobilidrias das cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro
(Sanfelici; Halbert, 2018). O mesmo pode ser dito a respeito da localizacdo dos prin-
cipais investidores, em razdo de quase todos os bancos de investimento estarem
concentrados em Sdo Paulo (Alves; Contel, 2024). O carater de nicho também se
expressa no fato de a imensa maioria dos ativos imobilidrios dos fundos em ques-
tdo serem prédios corporativos de alto padrdo, com poucos investimentos no seg-
mento residencial atendendo sobretudo a um publico de classe alta e média-alta do
Sudeste metropolitano (Sanfelici; Halbert, 2018; Kalinoski; Prokopiuk, 2023).

Em adicdo, permanecem duvidas quanto a participacdo efetiva de agen-
tes do mercado financeiro e imobilidrio na composicdo das aliancas promotoras
do avanco dos FIIs no Brasil. Sanfelici e Halbert (2018, p. 5) fazem uma ressalva
quando afirmam que eles contribuem “discretamente” na elaboracdo da regula-
¢do que abre o caminho da entrada de capital no ambiente construido brasileiro.
Identifica-se um esforco especial e efusivo do governo federal e de seus 6rgdos,
como a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), desde a promulgacdo das primei-
ras leis regulatorias dos FIIs no inicio dos anos 1990, no sentido de convocar a todo
custo os agentes do mercado de capitais e imobilidrio a apoiar suas medidas. Ha
indicios de que os representantes do Estado brasileiro viam na possivel abertura
desse novo mercado uma forma de resolver problemas macroeconémicos, como
0 necessario ajuste na balanca de pagamentos do pais e a criacdo de empregos,
mediante incentivos a expansdo do setor imobilidrio (ibid., p. 17). Outros estudos
identificam inclusive o abandono mais recente de agentes do mercado imobiliario
das coalizdes ligadas a criacdo de sucessivos incentivos ao desenvolvimento dos
FIIs, ainda que reconhecendo o protagonismo recente de agentes financeiros na
forma da presenca de associacdes representativas do setor em audiéncias publicas
promovidas pelo governo para avancar com a flexibilizacdo e incentivos ao setor
(Nakamo; Rufino, 2022).

Ha, ainda, outros instrumentos institucionais, igualmente marcados por
processos contraditorios de concretizacdo da financeirizacdo urbana no Brasil.

1. Ap6s o volume de ofertas primdrias e secundarias de cotas de FIIs na Bolsa de Valores ter saltado de
R$ 11,2 bilhdes para R$ 26,03 bilhdes, entre 2018 e 2021, o valor regrediu para R$ 20,4 bilhdes em 2022
(CVM, 2024).
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Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), por exemplo, instituidos no bojo
da criacdo do Sistema Financeiro Imobilidrio, em 1997, sdo titulos vinculados a
concessdo de crédito imobiliario. De inicio, a venda de CRIs so6 foi brevemente im-
pulsionada no inicio dos anos 2010, por politicas publicas que utilizavam o FGTS
como principal investidor nesses papéis. Apos 2016, contudo, hd um crescimento
mais pujante de sua comercializacdo, diretamente causado pelo aumento dos in-
vestimentos nos FIIs em tais certificados (Torres; Tonucci Filho; Almeida, 2022).
Isso faz com que esse mercado esteja sujeito as varias restri¢des ja identificadas no
processo de expansdo dos proprios fundos imobiliarios.

Outro exemplo é a criagdo de OUCs, grandes projetos urbanos regidos por
regras especiais, financiadas por intermédio dos Cepacs, titulos cujos detentores
sdo autorizados a construir em determinados terrenos para além dos limites im-
postos pela legislacdo urbanistica em um bairro ou regido de uma cidade. Com trés
operac0es do tipo atualmente (2024) em andamento na cidade de Sdo Paulo, além
de uma no Rio de Janeiro e outra em Curitiba, os Cepacs se constituem em instru-
mento criado para aliar a captura do valor da terra a contribui¢des do mercado
financeiro (Fix, 2009; Rolnik, 2019; Klink; Stroher, 2017). Espera-se que o preco dos
Cepacs proporcione os devidos incentivos para conectar, de um lado, proprietdrios
de terra, construtoras e empreiteiras e, de outro, mercados de ativos financeiros
com vistas a producdo do ambiente construido, ao mesmo tempo proporcionando
recursos para os governos locais de forma a viabilizar novos bens publicos e infra-
estrutura urbana (Klink; Stroher, 2017).

Entretanto, estudos focados nas OUCs com Cepacs do estado de Sdo Paulo
demonstram que os agentes financeiros estio relativamente ausentes do proces-
so de elaboracdo desse tipo de operacdo urbana, fato que se expressa também no
reduzido mercado secunddrio para os Cepacs das OUCs paulistas (Klink; Stroher,
2017; Stroher, 2019; Barbosa; Someq; Melder, 2019; Ferraz; Benfatti, 2020). Klink e
Stroher (2017) atribuem isso a baixa remuneracdo oferecida por Cepacs a investi-
dores, que preferem opcdes mais lucrativas, como os titulos da divida publica. Os
casos estudados expressariam a constituicdo social de uma “financeirizacdo ur-
bana truncada” no Brasil, que se diferencia dos paises desenvolvidos e mesmo de
alguns em desenvolvimento por apresentar um mercado de capitais ainda relativa-
mente reduzido (Klink; Stroher; 2017; Pereira, 2017).

Portanto, a literatura especializada tem demonstrado que ha um processo
em curso de aprofundamento da financeirizacdo urbana. Mas, também, que ele
ainda se encontra a uma distancia consideravel das caracteristicas originalmente
anunciadas por autores estrangeiros como Lapavitsas (2013) e Aalbers (2015), com
entraves relacionados as condigdes especificas do modelo de neoliberalizacdo da
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economia brasileira e de sua “financeirizacdo subordinada” (Fernandez; Aalbers,
2020), cuja base se mantém no mercado de crédito com altas taxas de juros em de-
trimento de um ainda incipiente mercado de capitais nacional. Nesse contexto, o
avanco da financeirizacdo urbana apresenta grande dependéncia dos rumos dados
a politica macroecondémica, em especial pela definicdo da taxa basica de juros, e de
incentivos governamentais especificos ao desenvolvimento do mercado de capitais
e de suas conexdes com o mercado imobiliario.

Nesse cendrio, em que os agentes do mercado de capitais ainda estdo aparen-
temente longe de se constituirem como for¢ca hegemoénica e dominante da producéo
do espaco urbano brasileiro, para além de sua recente inser¢do mais proeminente
em apenas algumas ilhas de desenvolvimento imobilidrio situadas sobretudo em
OUCs nas capitais paulista e fluminense, cabe questionar se € pertinente propalar a
existéncia de um “complexo imobilidrio-financeiro”, conforme alguns autores tém
feito (Shimbo, 2016; Rolnik, 2019; Nakama; Rufino, 2022). A pr6oxima secao contri-
buira na busca por resposta a esse questionamento com discussao sobre o sentido
original da ideia de complexo e sua aplicagdo para obter melhor compreensdo da
financeriizacdo urbana.

2. O conceito de complexo imobilidrio-financeiro

A existéncia de complexos — isto é, da confluéncia de interesses de agentes
publicos e privados especificos, consubstanciada na articulacdo de dada coalizdo
de poder — vem sendo sinalizada e trabalhada conceitualmente ao longo dos ulti-
mos sessenta anos. Em geral, para a sua devida caracterizagdo, o termo “complexo”
é acompanhado de um adjetivo qualificador que sinaliza a preponderancia de al-
guns setores econdmicos em detrimento de outros, permitindo, assim, estabelecer
a diferenciacdo entre diversos tipos de coalizdes dominantes.

Esse é o sentido encontrado na mais influente de suas aplicac¢des, de autoria
do presidente estadunidense Dwight Eisenhower, que governou de 1953 a 1961.
Em discurso de fim de mandato, o entdo mandatario dos Estados Unidos alertava
para a influéncia potencialmente desmedida da combinacdo entre militares cada
vez mais poderosos e uma enorme industria de armas - fruto do estado de coisas
criado pela Segunda Guerra Mundial. Essa combinacao seria representada por um
complexo militar-industrial. Dai em diante, autores filiados a diferentes perspec-
tivas disciplinares — em especial economistas, cientistas politicos e sociélogos - se
dedicaram a elaboracgdes conceituais e tedricas sobre o complexo militar-industrial
com o intuito de explicar a hipertrofia do orgamento de defesa dos Estados Unidos
e dos contratos celebrados junto a industria de armas ao longo da chamada Guerra
Fria, bem como suas origens e implicacdes politicas (Dunne; Skons, 2010).

REVISTA BRASILEIRA DE ESTUDOS URBANOS E REGIONAIS, V. 26, E202438, 2024 10
https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202438 32


https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202438

Dessa discussdo derivam diversos estudos sobre novos tipos de complexos.
Ainda no comeco da década de 1980, surgem trabalhos alertando para a forca de
um novo complexo médico-industrial, formado pelo conjunto de grandes empre-
sas privadas prestadoras de servicos de saude que emergem e ganham poder no
contexto de neoliberalizacdo da economia estadunidense (Relman, 1980). Na mes-
ma época, outros autores sinalizavam os perigos da combinacdo entre crescentes
investimentos privados e desinvestimentos publicos nas universidades e as pes-
quisas por elas conduzidas, configurando, assim, a formacdo de um complexo in-
dustrial-académico que estaria se apropriando de politicas educacionais (Culliton,
1982). De maneira semelhante, estudos mais recentes identificam e analisam a
existéncia de outros tipos de complexos, como o complexo industrial-prisional
(Schlosser, 1998) e o complexo industrial de vigilancia (Hayes, 2012). No Brasil, a
ideia foi influentemente aplicada por Cano (2007, p. 23) em sua andlise sobre as
raizes da concentracao industrial em Sdo Paulo, oriunda da formacdo de um “com-
plexo capitalista cafeeiro” na regido.

Essa onda de disseminacdo da utilizacdo do termo acabou chegando ao
campo de estudos urbanos internacionais. Na esteira da crise financeira de 2008,
Aalbers (2011) prop6s a existéncia de um complexo imobilidrio-financeiro como
nova metafora para melhor apreender as conexdes politico-econémicas entre o
setor imobilidrio, as financas e o Estado. De acordo com o autor, esse complexo
apresentaria articulagdes distintas em diferentes escalas. No nivel local/urbano, to-
maria a forma de coalizdes pré-crescimento e maquinas de crescimento (Molotch,
1976), marcadas pela confluéncia de agentes dominantes que buscam intervir e
direcionar o desenvolvimento urbano local para atender a seus interesses especi-
ficos - com variac¢fes na composicdo de acordo com o local estudado. Ja no plano
global, os interesses dos agentes financeiros mundiais tenderiam a convergir no
sentido de estreitar relacdes entre seus ganhos e investimentos imobiliarios, de
modo a garantir rendimentos cada vez mais lucrativos e seguros e assim resolver
o problema da sobreacumulac¢do. Tudo isso geraria, portanto, uma confluéncia de
interesses predominantes consubstanciados em coalizdes de agentes atuantes em
escalas distintas.

Embora tenha sido pensada com o intuito de construir estudos internacio-
nais comparativos, a nova metafora de Aalbers parte de alguns pressupostos enrai-
zados nas transformacdes ocorridas sobretudo nos paises centrais do capitalismo
mundial (Christophers, 2015; Bonicenha, 2017). Dentre os principais, estariam: (i)
o de que o setor financeiro assume cada vez mais importancia na producao do ur-
bano; (ii) o de que as institui¢des financeiras e imobilidrias estdo mais integradas
atualmente; e (iii) o de que as duas tendéncias anteriores estdo presentes tanto em
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“paises desenvolvidos” como em “economias de crescimento rapido”, ainda que
elas se apresentem de modos distintos nos diferentes paises (Aalbers, 2011).

Com base nesses pressupostos, o termo “complexo imobilidrio-financeiro”
passou a ser cada vez mais utilizado para a andlise das transformacdes recentes da
producdo do espaco urbano no Brasil e de suas conexfes com 0 processo mais am-
plo de financeiriza¢do da economia mundial (Rolnik, 2019; Shimbo, 2016; Santoro
etal., 2017; Stroher, 2017; Nakama; Rufino, 2022). Contudo, tal uso comumente vem
acompanhado de ressalvas dissonantes quanto as peculiaridades brasileiras desse
complexo, sempre relacionadas a predominancia de agentes tradicionais em preju-
izo da atuacdo de novos agentes, em especial do capital privado financeiro.

Rolnik, por exemplo, afirma que as empreiteiras sdo os atores centrais do
“processo do complexo imobilidrio-financeiro no Brasil” (2019, p. 342) e que suas
relacdes com o capital financeiro se dariam, sobretudo, em decorréncia da utili-
zacdo de fundos publicos e de fundos de pensdo dos trabalhadores dirigidos por
ex-sindicalistas (ibid., p. 368). Stroher (2017) identifica a auséncia de informacdes
sobre a participacdo direta e efetiva de agentes tipicos do mercado financeiro no
planejamento e na implementacdo das OUCs paulistas, inclusive levantando a pro-
vocativa hipdtese de uma “financeirizagdo urbana sem investidores financeiros”
(Stroher, 2019, p. 4). Nakama e Rufino (2022), por sua vez, tomam por base o tra-
balho seminal de Cano (2007) sobre o complexo cafeeiro paulista para tratar da
formacdo de um “complexo imobilidrio-financeiro” no Brasil, capitaneado cada
vez mais pelo setor financeiro apds a “debandada de representantes do imobili-
ario” (Nakama; Rufino, 2022, p. 14). O complexo estaria representado pelo ama-
durecimento do mercado de FIIs — ainda que este tenha alcance espacial, social,
geografico e econdmico consideravelmente reduzido diante das fontes tradicionais
de financiamento imobilidrio (Pereira, 2017) e que seus agentes estejam longe de
predominar no universo mais amplo de producdo das cidades brasileiras, confor-
me ja explicitado na secdo anterior?

Para além das possiveis contradi¢des entre os resultados desses diferentes
estudos, vale lembrar que, conforme a definicdo utilizada por Cano (2007, p. 25),
um complexo consiste em um “conjunto econdémico integrado” composto de “par-
tes principais” com um minimo de interdependéncia; é “necessdrio, portanto,

2. Os autores utilizam como principal evidéncia da articulacdo politica e econémica do complexo
imobilidrio-financeiro registros formais da presenca de entidades representativas dos setores imobi-
lidrio e financeiro em comissdes e audiéncias publicas que trataram da criacéo e da alteracdo de leis
e regulacgdes voltadas a expansdo dos FIIs. No entanto, conforme demonstrado por Sanfelici e Halbert
(2018), essa presenca parece ter sido uma resposta a iniciativa de 6rgéos publicos, que enxergavam nos
FIIs um dos caminhos para contribuir para a resolucdo de problemas macroeconémicos na balanca de
pagamentos brasileira.
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distingui-lo de outras economias cujos componentes guardam pouca ou nenhuma
interdependéncia entre eles”. Nesse sentido, tanto a auséncia de agentes do mer-
cado financeiro notada por Stroher (2019) como a auséncia de agentes imobilia-
rios notada por Nakama e Rufino (2022) indicam baixa interdependéncia, o que
seria suficiente para por em xeque a utilizacdo da categoria “complexo” nos casos
abordados. Adicionalmente, a prépria definicdo de Aalbers (2011), ao indicar a ne-
cessdria existéncia de coalizdes politico-econdmicas “pro-crescimento” de agentes
imobilidrios e financeiros dominantes na produc¢do do espaco urbano em diferen-
tes escalas para a constituicdo do complexo imobilidrio-financeiro, também suscita
questionamentos quanto a sua aplicacdo em um contexto de financeirizagdo “trun-
cada”, em que tais agentes atuam de forma “discreta” enquanto é o Estado que
assume a iniciativa de financeirizacdo do imobilidrio (Klink; Stroher, 2017).

Diante dessas consideracdes, surge a seguinte questao: Nao seria pertinente
repensar a aplicacdo da ideia de complexo imobilidrio-financeiro a realidade brasi-
leira atual, sobretudo considerando as especificidades dos agentes que efetivamen-
te conformam as coalizdes de poder dominantes na producédo das cidades brasilei-
ras quando comparadas com as condi¢fes que originaram a metafora de Aalbers?

Para ajudar a responder a essa pergunta, as duas préoximas se¢des proporcio-
nardo informacoes espeficamente relacionadas as coalizdes de poder que confor-
mam o dito complexo nos paises centrais e aquelas identificadas no comando de
grandes projetos urbanos brasileiros financiados com titulos mobilidrios vincula-
dos a renda da terra — os Cepacs.

3. Coaliz&es financeirizadoras do urbano nos paises centrais

Como referéncia comparativa que visa ilustrar os distintos graus de finan-
ceirizagdo do urbano verificados nos paises centrais e na realidade semiperiférica
brasileira, trés casos europeus serdo brevemente abordados a seguir: os projetos (i)
CityLife, em Mildo-Itdlia, (ii) o Atlantic Gateway, em Manchester-Inglaterra, e (iii) o
Grand Paris, desenvolvido na capital francesa. A exploracao desses casos emblema-
ticos tem como objetivo apenas identificar as caracteristicas dos principais agentes
atuantes nos processos de planejamento e implementacdo dos respectivos projetos,
de forma a embasar a compreensdo das conexdes desses agentes com o capital
financeiro, sem pretender dar conta de toda sua complexidade. A escolha desses
casos se justifica pelo fato de terem sido recentemente abordados em outros estu-
dos com o objetivo especifico de caracterizar as respectivas coalizdes promotoras.

3.1 Projeto CityLife - Mildo (Italia)
O projeto CityLife visa promover a transformacdo do antigo centro de conven-
¢Oes e eventos de Mildo, o FieraMilano, em um conjunto de novos empreendimentos
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imobilidrios, residenciais e comerciais, incluindo trés grandes torres corporativas
com considerdvel impacto na paisagem milanesa. O CityLife foi concebido pela
Fundacao Fiera Milano, originalmente dona do imovel, e pelos governos da cidade
de Mildo e da regido da Lombardia como forma de levantar recursos em um con-
texto de orcamentos publicos cada vez mais apertados, de avango do empresaria-
mento urbano na gestdo das cidades italianas e de desregulamentacdo em nivel
nacional, sobretudo a partir dos anos 1980.

Por meio da licitacdo de projetos e subsequente celebracido de contrato de
parceria publico-privada, os governos local e regional pretendiam garantir a cons-
trucdo de equipamentos publicos coletivos no terreno do empreendimento, como
museus, parque, creche e velddromo, com a adicdo de mais de 200 milhdes de eu-
ros aos cofres publicos na forma de taxas extras pagas pelo vencedor da selecdo.
J& a Fundacdo Fiera Milano almejava obter a quantia necessdria para construir
seu novo centro de convencgdes na periferia da cidade, além de gerar resultados fi-
nanceiros positivos para os novos acionistas, visto que, em 2000, ela deixara de ser
uma empresa de economia mista para se transformar em uma empresa de capital
aberto na bolsa italiana. Esse fato por si s6 ja indica a financeiriza¢do de um dos
principais agentes envolvidos no projeto (Mosciaro, 2020).

Contudo, os indicios de profunda relacdo do CityLife com o mercado finan-
ceiro e a sua logica financeirizada ficam ainda mais evidentes na medida em que
também sdo considerados os demais agentes dessa transacdo. O consorcio vence-
dor da licitacdo e detentor do contrato de 520 milhdes de euros era originalmente
formado por duas empresas transnacionais do setor financeiro — a Generali e a
Allianz — e por duas construtoras de atuacdo mais local — a Lamaro e a Immobiliaria
Lombarda —, indicando a participacdo preponderante de agentes financeirizados
e sua crescente imbricacdo com a renda da terra. Apos os profundos impactos da
crise global de 2007-2008 sobre o mercado imobilidrio, o banco financiador da ope-
racdo, o EuroHypo, exigiu que a parte mais fraca do consorcio, representada pelas
construtoras, fosse retirada do negdécio, tornando as duas seguradoras as unicas
empresas a frente do empreendimento. Mais tarde, em 2014, a Allianz também
deixaria o consdrcio, com a Generali se transformando em proprietdria exclusiva
do CityLife.

Com essas mudancas, os rumos de um dos maiores projetos de desenvolvi-
mento urbano da cidade de Mildo estavam totalmente subordinados a agentes em
grande medida financeirizados (Mosciaro, 2020; 2021).

Outros indicios dessa estreita conexdo sdo encontrados quando se consi-
dera o modus operandi dos diferentes agentes envolvidos. Por um lado, tanto a
Generali como a Allianz sempre trataram os novos terrenos e os empreendimentos
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habitacionais e corporativos do projeto muito mais como ativos financeiros a se-
rem incorporados aos seus portfolios, e menos como geradores de lucros em si
mesmos. Isso fica claro quando se percebe que a dificuldade de comercializacéo
das unidades habitacionais e dos escritérios ndo foi exatamente um grande pro-
blema para as seguradoras, que, ap0s tentativas frustradas de venda, decidiram
elas mesmas comprar e utilizar seus novos produtos imobilidrios — uma das torres
tornou-se sede da Allianz e outra, da Generali. Por outro lado, a prépria Fundagao
Fiera Milano deu origem ao projeto e ao contrato com o intuito de apresentar re-
sultados positivos aos seus acionistas. Adicione-se, ainda, o fato de que, dezesseis
anos depois da selecdo publica, apenas as torres corporativas e parte dos empreen-
dimentos habitacionais transformados em ativos financeiros se tornaram realida-
de, enquanto os prometidos equipamentos publicos ainda ndo foram efetivamente
concretizados (Mosciaro, 2020).

3.2 Projeto Atlantic Gateway - Manchester e Liverpool (Inglaterra)

Ja o projeto Atlantic Gateway consiste em iniciativa de reconfiguragdo das
margens do canal de navegacdo de Manchester, construido em 1894 para conectar
a cidade ao rio Mersey e, assim, ao oceano Atlantico, a fim de facilitar o escoamen-
to dos produtos industrializados fabricados na regido. Espera-se que 50 bilhdes de
libras sejam investidos ao longo de cinquenta anos com o intuito de converter as
areas portudarias de Manchester e de Liverpool, bem como dezenas de quilometros
de terras lindeiras entre as duas cidades antes utilizadas para abrigar infraestrutu-
ra industrial, em novos empreendimentos imobilidrios e de logistica.

O principal protagonista da iniciativa é o Grupo Peel, um dos maiores con-
glomerados de incorporacgdo imobilidria e de servicos de infraestrutura do Reino
Unido. Com origens histdricas na antiga burguesia industrial inglesa atuante no
norte do pais desde o século XIX, o Peel se tornou o principal detentor de terras na
regido apods adotar uma politica expansionista agressiva baseada na aquisi¢do de
terrenos desvalorizados de fabricas antigas para especular no mercado imobilia-
rio. Isso acontece desde os anos 1980, sobretudo depois da obtencdo do controle
de empresas privatizadas que operam tanto os portos de Manchester e Liverpool
como o canal de navegacao e, portanto, os respectivos patriménios imobiliarios.

Os referidos imoveis desvalorizados eram adquiridos ndo como terrenos
para a producdo, e sim como meio de formar um portfélio de ativos que permitiria
a alavancagem financeira da construcdo de novos empreendimentos imobilidrios
em uma nova area de expansdo urbana antes periferizada (Ward; Swyngedouw,
2018). Por exemplo, ao construir o Shopping Trafford, em 1998, o Grupo Peel mo-
netizou o novo empreendimento mediante securitizacdo ao criar titulos no valor
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de 610 milhdes de libras lastreados pelas futuras rendas a serem obtidas com o
aluguel daquele espaco. Essa renda, por sua vez, foi utilizada para adquirir novas
terras na regido como resultado da compra, em 2005, da antiga empresa publica
administradora do porto de Liverpool e, portanto, de seus imdéveis, por 770 milhdes
de libras. Novamente, o conglomerado securitizou a propria infraestrutura do por-
to ao emitir novos titulos baseados na renda futura da atividade portudria (Ward;
Swyngedouw, 2018; Ward, 2021), configurando assim o que se convencionou cha-
mar de assetizagdo de terras e de infraestrutura (Birch, 2017).

Néo obstante, a financeirizacdo do projeto Atlantic Gateway vai além da
referida pratica de assetizacdo, uma vez que alguns dos principais acionistas do
Grupo Peel sdo fundos de investimento imobilidrio situados em diversas partes
do mundo. O mais influente deles é o RREEF, cujo controlador é o Deustche Bank.
Esses acionistas também buscam ancorar seus rendimentos em patrimodnio imo-
bilidrio e infraestrutura, de modo a obter garantias mais solidas de rentabilidade
financeira (Ward, 2021).

O conglomerado e seu projeto tiveram significativa influéncia na reconfigu-
racdo das estruturas de governanca urbana da regido. A expansao do Grupo Peel
e sua consolidacdo como o principal detentor de terras e especulador imobilidrio-
-financeiro se basearam na transformacao dos circuitos institucionais pelos quais
passam o planejamento urbano e regional de Manchester e o de Liverpool, que,
apesar de forte resisténcia das prefeituras tradicionalmente de esquerda, adota-
ram o projeto, bem como suas métricas neoliberais e financeirizadas, como veiculo
norteador de expansdo urbana (Ward; Swyngedouw, 2018). Essa constatacdo esta
longe de se restringir ao projeto em foco, ja que alguns autores apontam que o pro-
prio pais foi submetido a um regime de acumulacdo imobilidrio-financeira desde
o fim dos anos 1970, gracas a crescente influéncia desses setores sobre o governo
britanico e suas politicas publicas (Hofman; Aalbers, 2019).

3.3 Projeto Grand Paris - Paris (Franca)

Por sua vez, o projeto Grand Paris tem o objetivo declarado de expandir a prin-
cipal regido metropolitana francesa. Essa expansdo teria por base a construcdo de
infraestrutura urbana nos municipios metropolitanos mais periféricos, sobretudo
com a criacdo de setenta novas estacdes de metrd e de polos de crescimento nos
arredores das novas estacoes. Para implementar esse ambicioso projeto, o governo
francés conta com o protagonismo de diversos FIIs. No ano de 2013, os FIIs franceses
dispunham em torno de 17 bilhdes de euros em ativos imobilidrios e de mais de 60%
dos imoveis comerciais da periferia metropolitana, cada um com seus investimen-
tos concentrados em uma municipalidade especifica. Nesse contexto, destacam-se 0s
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FIIs Gecina, em Gennevilliers; o Silic e Fonciéere de Paris, em Plaine Saint-Dennis; o
Altareo Cogedim, em Kremlin-Bicétre; o Unibail-Rodamco, em Roissy; e o Icade, em
Aubervilliers. Em 2017, apenas os fundos citados ja totalizavam mais de 42 bilhdes
de euros em a¢des na Bolsa de Valores francesa (Wijburg, 2019).

O crescimento e a consolida¢do de um mercado imobilidrio altamente finan-
ceirizado na regido estdo diretamente ligados a incentivos proporcionados pelo
Estado nas décadas anteriores.

Apos aliberalizacdo e a desregulamentacdo neoliberal da economia nos anos
1980 e 1990, grandes empresas estrangeiras dominaram o setor, fragilizando as
empresas nacionais entdo atuantes. Para reverter esse quadro, o governo central
criou isencdes fiscais para as imobilidrias francesas tradicionais que abrissem seus
capitais e se transformassem em FIIs, com vistas a aumentar sua capacidade de
investimento e, consequentemente, sua competitividade. Isso fez com que os FIIs
assumissem ndo s6 o papel de investidores, como também de incorporadores imo-
bilidrios. Mais do que isso, levou o mercado imobilidrio francés a se tornar um dos
mais financeirizados da Europa (Wijburg, 2019).

A influéncia estatal na criacdo desse cendrio foi além da desregulamentagao
e dos incentivos fiscais. Em meio a reducdo de or¢camentos publicos e ao corte de
subsidios a politica social que ocorria desde os anos 1970, o governo central re-
solveu transformar o 6rgdo responsavel pelo provimento de habitacdo social — a
Société Centrale Immobiliére de la Caisse des dépots et consignations (SCIC) — em
uma empresa cada vez mais voltada ao lucro e a competicdo no mercado imobilia-
rio. O aprofundamento dessa tendéncia fez com que, em 2006, parte do SCIC fosse
convertida no Icade, um dos maiores FIIs da Franca.

O Icade tem capital aberto e é proprietdrio de terras e investimentos de grande
porte no municipio periférico de Aubervilliers, o principal deles representado pelo
Parc Le Millénaire — um parque corporativo que inclui a construcdo de torres de
escritorio e de um dos maiores shoppings da Europa. Nesse contexto, o Icade con-
tou com o apoio governamental tanto na forma de investimentos publicos em novas
estacOes de metrd e de barcas nas proximidades de seu terreno — o que valorizou
suas propriedades — como pela iniciativa do governo de instalar as sedes de diversos
Orgdos publicos no Parc Le Millénaire. Portanto, o Estado francés ndo apenas incenti-
vou a criacdo e a consolidacdo de varios FIIs, como criou e fortaleceu um dos maiores
fundos de investimento imobilidrio do pais, que também se apresenta como um dos
protagonistas do projeto Grand Paris e que usufrui de vantagens concorrenciais de-
vido a sua origem e insercdo governamental (Wijburg, 2019).

Esse breve panorama indica, portanto, alto nivel de financeirizagdo dos agen-
tes e praticas produtores do espaco urbano descritos, apesar das peculiaridades
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apresentadas. Se no exemplo italiano a financeirizacdo dos agentes se deu em
decorréncia do crescente predominio de conglomerados originarios do mercado
financeiro na producdo direta do espago urbano, em detrimento de empresas tra-
dicionais do setor imobilidrio, no caso francés foram os agentes imobilidrios tra-
dicionais que se converteram em empresas altamente financeirizadas de forma
a se tornarem mais competitivas. Por outro lado, no exemplo inglés, foi um grupo
empresarial historicamente atuante no setor industrial que migrou sua ativida-
de principal para atividades imobilidrias e de infraestrutura por meio de praticas
combinadas de alavancagem financeira e assetizacdo imobilidria a fim de estrate-
gicamente garantir sua expansdo capitalista no médio e longo prazo.

Mas, para além dessas diferencas, em todos 0s casos notam-se tanto o inequi-
voco protagonismo de agentes financeiros na definicdo dos rumos do desenvolvi-
mento urbano local como, consequentemente, a proeminéncia de uma ldégica de
acumulacio e de ordenamento espacial que tem por base a utilizacdo de imdveis
urbanos como ativos financeiros.

4. Coalizdes financeirizadoras do urbano no Brasil

E como se apresentam os processos mais evidentes de financeirizacdo da
producdo do espaco urbano brasileiro quando colocados em contraste com os ca-
sos europeus abordados? Tendo em vista que a utilizacdo de Cepacs em OUCs vem
sendo tratada como o mais avancado instrumento de financeirizacdo do urbano,
esta secao abordara os cinco casos brasileiros em que esse artificio foi empregado.

4.1 Projeto Porto Maravilha - Rio de Janeiro

O projeto Porto Maravilha visa converter cerca de 5 milhdes de metros qua-
drados situados no centro do Rio de Janeiro e historicamente relacionados a ativi-
dade portudria e industrial em sede de grandes torres corporativas, empreendi-
mentos habitacionais de alto padrdo e atividades turisticas e de entretenimento.
O projeto com efeito se tornou realidade sé depois da adogdo de modelos relativa-
mente novos de arranjos juridico-institucionais voltados a facilitacdo desse tipo de
intervencdo em larga escala, como a OUC, os Cepacs e a Area de Especial Interesse
Urbanistico (AEIU) - todos previstos e regulamentados pelo Estatuto das Cidades
(Brasil, 2001) e pelo Plano Diretor Municipal (Prefeitura do Rio de Janeiro, 2011).
Ferramenta fundamental do arranjo, os Cepacs estariam vinculados a permissdes
para construcdo acima do gabarito em terrenos especificos dentro da AEIU e, como
tal, poderiam ser negociados no mercado financeiro. Além disso, o principal con-
trato garantidor dos melhoramentos urbanisticos e de infraestruturas iniciais que
atrairiam o interesse de investidores imobilidrios privados em Cepacs e em novos
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empreendimentos tomou a forma de Parceria Publico-Privada (PPP), com base na
Lei n° 11.079 (Brasil, 2004), que trata do tema. Inicialmente estipulada em torno
de R$ 8 bilhdes, a PPP do Porto Maravilha foi anunciada em 2009 como a maior
do género no pais e buscou se justificar pelo suposto baixo comprometimento das
financas publicas, gracas aos novos arranjos institucionais utilizados (Diniz, 2014;
Werneck, 2016).

A complexa articulacdo juridico-institucional foi conduzida por uma coa-
lizdo de poder abrangente, cujos protagonistas sdo, sobretudo, as construtoras
Odebrecht, OAS e Carioca Engenharia. Essas empresas formam a concessiondria
Porto Novo, que elaborou os estudos de viabilidde, venceu a licitacdo da PPP e é
a destinatdria final dos quase R$ 8 bilhdes contratuais, como pagamento as obras
vidrias executadas e aos servigos publicos assumidos na regido. Outro grande pro-
tagonista foi a Prefeitura da Cidade do Rio de Janeiro (PCR]), que centralizou a arti-
culacdo institucional necessaria para a implementacdo do projeto antes formulado
pelas empreiteiras. A PCR] foi também especialmente importante na garantia da
participacdo de outro agente fundamental da coalizdo: a Caixa Econémica Federal
(CEF), banco publico administrador do FGTS, que por sua vez é o principal investi-
dor de toda a operacgdo. Apos negociacdo entre a diretoria da CEF e a PCR], chegou-
-se a um acordo em que, por um lado, a Companhia de Desenvolvimento Urbano
da Regido do Porto (CDURP) realizaria o primeiro leildo publico dos Cepacs e, por
outro, a CEF utilizaria, a principio, R$ 3,5 bilhdes do FGTS para adquirir todos os
Cepacs leiloados, além de garantir o aporte futuro dos R$ 4,5 bilhdes restantes ne-
cessarios para viabilizar a PPP - com esta ultima cifra supostamente decorrente da
propria valorizacdo desses certificados e de sua revenda posterior pela CEF a agen-
tes privados. Para viabilizar esse acordo e as transacdes financeiras consequentes,
foram criados, em 2011, dois FIIs, a saber, o Fundo de Investimentos Imobiliarios
da Regido do Porto (FIIRP) e o Fundo de Investimento Imobilidrio Porto Maravilha
(FIIPM), respectivamente controlados pela CDURP e pelo FGTS (Werneck, 2016).

Por ultimo, integram igualmente essa coalizdo os adquirintes de Cepacs e de
terrenos da AEIU. Entretanto, esses agentes formam um grupo um pouco mais dis-
perso e menos relevante, pois ndo atuam de forma tdo holistica e intensa na OUC
quanto os demais, com interesses mais direcionados a terrenos especificos e, por-
tanto, sem o mesmo protagonismo. Nesse grupo, destacam-se os fundos estrangei-
ros de investimento Tishman Spyer e GTIS Autonomy e Global Equity, que, juntos,
respondem por pouco mais da metade do total de Cepacs adquiridos até o momen-
to3. Curiosamente, as empreiteiras Odebrecht, OAS e Carioca Engenharia, isto é, as

3. Dado referente ao primeiro trimestre de 2024.
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integrantes do consoércio Porto Novo, também se apresentam como investidores imo-
bilidrios e participam de empreendimentos detentores de quase um quinto de certifi-
cados ja comercializados (CCPAR, 2024). Dessa maneira, a concessiondria ndo apenas
é beneficiada pelo contrato da PPP, como busca usufruir da valoriza¢do imobilidria
decorrente da propria intervencdo e, ao mesmo tempo, contribuir para alavancar
ainda mais essa mesma valorizacdo ao lancar seus empreendimentos na regido.

Assim, percebe-se que os agentes mais influentes da coalizdo promotora
da OUC do Porto do Rio de Janeiro ndo estdo fundamentalmente relacionados ao
setor de atividades financeiras. Por um lado, as empresas formadoras da conces-
siondria Porto Novo sdo todas origindrias do setor da construcdo. Embora nas
ultimas décadas venham diversificando cada vez mais os setores em que atuam,
tornando-se grandes conglomerados internacionalizados com novos investimen-
tos relacionados sobretudo a industria petroquimica e a prestacdo de servigos
publicos de transporte e saneamento basico, o enfoque dos trés grupos empresa-
riais ndo se volta ao mercado financeiro e eles ndo sdo altamente financeirizados,
inclusive ainda com capital fechado e concentrado nas maos de poucas familias.
Por outro lado, a propria particularidade do outro grande protagonista — a CEF
por meio do FGTS - e as circunstancias peculiares em que sua participacdo no
projeto foi viabilizada demonstram que as origens do financiamento também séo
alheias aos agentes tradicionais do mercado financeiro. A CEF é um banco publi-
co gerido pelo governo federal com fins que ndo se restringem aqueles de acu-
mulacdo, uma vez que é também parte do arcabouco institucional responsavel
pela implementacdo de uma série de politicas publicas e sociais. O FGTS consiste
em uma poupanca compulsdria formada por contribuicdes de todos os trabalha-
dores formais e empregadores do pais, historicamente utilizada pelo governo fe-
deral para o finaciamento de projetos habitacionais a juros abaixo do prego de
mercado e como fonte de recursos de protecdo aos trabalhadores atingidos pelo
desemprego — caracteristica que o diferencia fundamentalmente dos tradicionais
agentes do mercado financeiro. Para que o FGTS pudesse participar na PPP, foi
necessario realizar alteracfes nas suas regras de funcionamento, pois até entdo
ndo tinha permissdo para investir em OUCs, nem em FIIs, indicando que estd lon-
ge de ser um agente fundamentado na assetizagdo da terra.

Por fim, o reduzido interesse de agentes financeiros é evidenciado néo sé
pela sua auséncia entre os protagonistas do projeto. A forma como a comercializa-
¢do de Cepacs vem ocorrendo também denota essa auséncia, pois, apds mais de dez
anos de OUC, apenas 10% do total de 6.436.722 certificados foi comercializado. E
apenas 0,5% dos Cepacs foi adquirido por intermédio do mercado secunddrio - ou
seja, a imensa maioria das vendas de certificados ndo resultou de negociagdes na
bolsa de valores.
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4.2 Projeto Linha Verde - Curitiba

O projeto Linha Verde foi concebido pela Prefeitura de Curitiba com o objeti-
vo de reconfigurar os terrenos as margens da rodovia BR-116, no trecho que cruza
a capital paranaense, de modo a expandir e aprimorar o sistema de transporte
publico e vidrio, criar espacos verdes, criar/adequar os espacos publicos lindeiros
e adensar parte dos vazios urbanos da regido. A area escolhida para a intervencdo
tem mais de 20 milhdes de metros quadrados, comportando 22 bairros dispostos ao
longo de 18 km da rodovia.

Para tanto, em 2011, a OUC Linha Verde foi criada por uma lei municipal
(Prefeitura de Curitiba, 2011). Essa legislacdo tinha o intento de viabilizar tanto
a captacdo de recursos destinados a complementacdo das obras de sistema vié-
rio e transporte na regido como sua requalificacdo urbanistica, mediante a dispo-
nibilizacdo ao mercado imobilidrio de Areas Adicionais de Construgio (ACAs), as
quais seriam adquiridas no mercado financeiro na forma de Cepacs emitidos pela
Prefeitura. De acordo com essa previsdo, seriam ofertados 4.475.000 m? em ACAs
— em sua maioria voltadas a empreendimentos residenciais, convertidas em até
4.830.000 de Cepacs, que gerariam R$ 1,5 bilhdo (Nascimento Neto; Moreira, 2013)
para o Poder Executivo municipal. Tais recursos seriam direcionados sobretudo a
intervencdes na area lindeira a rodovia, em especial para a criacdo de polos de de-
senvolvimeto vinculados a estacdes de Bus Rapid Transit (BRT), facilitando assim o
planejamento do adensamento habitacional esperado e a integracdo das diferentes
areas visadas.

No entanto, sdo varios os sinais de dificuldades enfrentadas na implementa-
¢do desse plano. O numero total de Cepacs comercializados ao longo da operacdo
ainda se encontra abaixo de 200 mil — ou 4% do estoque total de certificados, en-
quanto o de Cepacs efetivamente consumidos ndo chega sequer a 130 mil. Além
disso, apenas algumas obras de extensdo vidria e desapropriacdes foram parcial-
mente implementadas, com a maior parte das intervengdes planejadas ainda pen-
dentes, como € o caso da criacdo de habitacdo de interesse social e de novos espa-
¢os publicos (Gadens et al, 2020). Quanto aos poucos investimentos imobilidrios
realizados, percebe-se uma concentracdo em empreendimentos de uso comercial,
ainda que a intencdo inicial fosse a priorizacdo de construcées de uso residencial.

A origem dessas dificuldades reside, primeiramente, na falta de interesse dos
agentes do mercado imobilidrio em investir na regido. De acordo com o0s proprios
investidores, isso se deve a existéncia de outras areas da cidade mais atraentes
para os investimentos imobilidrios e de ocupacdo mais consolidada. Além disso, o
formato adotado para a operacgdo ndo agrada, ndo s6 por conta do custo relativa-
mente alto gerado pela necessidade de comprar Cepacs, como também pelo fato
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de a aquisicdo dos certificados por meio de leildes na bolsa de valores, sem data
predefinida, dificultar a previsibilidade de inversdes na regido. E uma vez que é
possivel construir na regido sem necessariamente adquirir Cepacs, 0s empresarios
do setor imobilidrio tendem a fazé-lo, caso desejem lancar um empreendimento
dentro da OUC. Finalmente, sdo elencados outros fatores, como a grande extensdo
da area da OUC, que provoca dispersdo dos investimentos, dificultando a sinergia
que seria gerada pela concentracgdo espacial (Gadens et al, 2020).

Os problemas relacionados ao formato inadequado da operacdo também se
conectam com um processo decisorio bastante centralizado pelo Executivo muni-
cipal. A elaboracdo da OUC foi realizada principalmente pela Secretaria Municipal
de Planejamento e Administracdo, pela Secretaria Municipal de Urbanismo e pelo
Instituto de Pesquisa e Planejamento Urbano de Curitiba. Além disso, o grupo insti-
tucional responsavel pela gestdo da operacdo é composto de onze integrantes, sete
dos quais representam o poder publico, trés o mercado imobilidrio e apenas um
responde em nome da sociedade civil organizada. Dessa forma, as decisdes sobre
o0 projeto tenderam a desconsiderar as demandas de outros agentes para além da-
queles oriundos da administracdo publica direta, assumindo um carater marcada-
mente tecnocractico (Nascimento Neto; Moreira, 2013; Gadens et al., 2020).

Nesse sentido, a utilizacdo do formato OUC e dos instrumentos financeiri-
zadores respondeu sobretudo a uma demanda por financiamento da propria
Prefeitura para levar a frente seu projeto, e ndo a uma exigéncia de agentes imobi-
lidrios e, muito menos, financeiros. Pelo contrario, de acordo com depoimentos dos
proprios investidores, os Cepacs eram vistos por esses agentes como limitadores da
sua participacao efetiva na OUC. Portanto, tanto a baixa comercializacdo e utiliza-
¢do de ACAs/Cepacs, passados mais de dez anos de operacdo, como as suas causas
identificadas pela literatura apontam uma participacdo quase nula de agentes fi-
nanceiros — e mesmo imobilidrios — na OUC Linha Verde.

4.3 Projetos Agua Branca, Faria Lima e Agua Espraiada - S0 Paulo

Situacdo consideravelmente diversa é percebida na capital paulista, onde es-
tdo em andamento trés OUCs financiadas com Cepacs. Se, por um lado, a OUC Agua
Branca apresenta um quadro relativamente similar ao das operacdes do Rio de
Janeiro e de Curitiba, isto é, com pouco interesse do mercado imobilidrio na aqui-
sicdo de certificados, por outro, o uso pioneiro do formato e os elevados indices de
comercializagdo dos certificados nas OUCs Faria Lima e Agua Espraiada fazem com
que esses dois projetos ganhem destaque e se configurem como as experiéncias
que mais conseguiram avancar nas tentativas de maior imbricacdo entre os capi-
tais imobilidrio e financeiro no pais. Entretanto, como serd visto a seguir, mesmo
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nesses casos verifica-se a menor presenca de investidores financeiros na coalizdo
de poder que lidera a operacao, com o protagonismo de empreiteiras e incorpora-
dores imobilidrios tradicionais.

4.3.1 0UC Agua Branca

Em 1995, a Lei n°® 11.774 (Prefeitura de Sdo Paulo, 1995) - lei da operacdo
urbana Agua Branca - foi aprovada com o intuito de reverter a desfuncionalizagio
e a fragmentacdo de areas em processo de desindustrializ¢do por meio da criacdo
de atrativos para o capital imobiliario, entdo em expansao. Isso redinamizaria uma
area de cerca de 5.000 m? nos bairros da Agua Branca, Perdizes e Barra Funda, ao
converter parte dos antigos parques industriais em novos condominios fechados e
torres corporativas. Para tanto, a nova legislacdo concedia vantagens excepcionais
a investidores, a principal delas a possibilidade de modificar as normas urbanisti-
cas e de zoneamento entdo vigentes, mediante pagamento. Os recursos assim arre-
cadados pela Prefeitura seriam destinados a obras de expansdo e adaptacdo viaria,
de melhoramento do insuficiente sistema de drenagem da varzea do rio Tieté, de
unidades habitacionais de interesse social e de preservacdo do patrimonio histdri-
co local (Barbosa; Someq; Melder, 2019).

Contudo, o resultado na primeira década da operacdo esteve muito aquém
do esperado, com apenas duas propostas de alteracdo normativa submetidas ao
poder municipal. Uma delas acabou gerando o primeiro grande empreendimento
da regido, o Centro Empresarial Agua Branca, incorporado pela Ricci Engenharia,
uma empresa de atuacdo local e de capital fechado. Nesse caso, foram construidas
apenas quatro das doze torres incialmente previstas, com o pagamento pelo au-
mento de potencial construtivo possibilitando somente o prolongamento de uma
avenida e a restauracdo de uma antiga construcdo fabril (Cardoso, 2022).

Em 2006, com a retomada de um ambiente macroeconémico mais favora-
vel e a aquisicdo de uma grande gleba de terras pela Tecnisa — uma das maiores
incorporadoras da cidade —, a operagdo comecou a vislumbrar uma mudancga de
cendrio. Tal aquisicdo foi pensada como parte da estratégia de expansdo da em-
presa, que buscava abrir seu capital na bolsa de valores e, para isso, precisava
tornar suas acgdes mais atraentes para o mercado financeiro, aumentando seu
banco de terras. Quatro ano depois, a Tecnisa S.A. iniciou a construcdo do pri-
meiro dos condominios verticais de alto padréo previstos para o terreno de mais
de 2.000 m?, intitulados em seu conjunto Jardim das Perdizes (Barbosa; Someq;
Melder, 2019).

Nesse novo cendrio, a antiga operacdo foi revisada de forma a incorporar os
novos instrumentos urbanisticos previstos pelo Estatuto da Cidade (Brasil, 2001) e
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pelo Plano Diretor Estratégico de Sdo Paulo (Prefeitura de Sdo Paulo, 2002), ambos
aprovados no inicio daquela década, adequando-os aos seus objetivos. Assim, cria-
-se, em 2013, a Operacéo Urbana Consorciada Agua Branca (OUCAB), que também
permitiu a emissdo de Cepacs. No entanto, a medida ndo teve o impacto esperado,
demonstrando a dificuldade de atrair o interesse do mercado financeiro. Em 2015,
0 Unico leildo de Cepacs realizado na Bolsa de Valores paulistana ofertou cerca
de 100 mil certificados ao pre¢o unitdrio minimo de R$ 1.548, mas foram comer-
cializados apenas 10% da quantidade oferecida (Nascimento Neto, 2021; Ferraz;
Benfati, 2020).

Portanto, o caso da OUCAB revela, primeiramente, o desinteresse predomi-
nante de agentes imobilidrios de peso. Apds quase trinta anos de inicio da opera-
¢do, poucos foram os grandes empreendimentos viabilizados pelos mecanismos
especificamente criados para impulsionar a conversdo da regido. Além disso, reve-
la-se a faléncia dos novos mecanismos financeirizadores, que também estiveram
longe de atingir os resultados esperados no que se refere a atracdo de novos inves-
tidores por intermédio do mercado financeiro. Assim, os agentes financeiros esti-
veram praticamente ausentes ao longo das décadas de funcionamento da OUCAB.
E verdade que houve o protagonismo de um tradicional agente imobilidrio local
que, ao se financeirizar, propiciou a viabilizacdo do principal empreendimento da
operacdo. Mas vale ressaltar que essa foi a unica notavel excecdo. O projeto esta
longe de alcancar seus objetivos, com estoque de 90% de Cepacs ainda disponiveis

e sem comercializacdo.

4.3.2 OUCs Faria Lima e Aqua Espraiada

Os projetos das OUCs Faria Lima e Agua Espraiada sdo amplamente reconhe-
cidos como as experiéncias mais bem-sucedidas de operac¢des urbanas consorcia-
das com emissdo de titulos financeiros no pais. Isso se deve, sobretudo, ao alto indi-
ce de comercializacdo de Cepacs nos dois casos (Ferraz; Benfati, 2020; Nascimento
Neto, 2021).

A OUC Faria Lima foi criada em 1995 com o intuito formal de viabilizar me-
lhorias viarias e de trafego no entorno da avenida Brigadeiro Faria Lima, abran-
gendo uma darea de aproximadamente 4.500 m? situada nos bairros Pinheiros,
Moema, Butantd, Itaim-bibi e Morumbi. Apesar de o projeto original prever a uti-
lizacdo de Cepacs, entraves juridicos fizeram com que a operacgao fosse a principio
viabilizada apenas por meio de pagamento de outorga onerosa por parte de em-
preendedores imobilidrios que desejavam construir além dos limites urbanisticos
da regido. Nessa primeira fase, que durou até o ano de 2004, foram disponibiliza-
dos pela Prefeitura 2.250.000 m? de area adicional, dos quais 89% foram utilizados,
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resultando na arrecadagdo municipal de R$ 465 milhdes. Porém, naquele periodo, o
forte crescimento de lancamentos imobilidrios na regido ndo foi acompanhado por
um aumento populacional. Isso ocorreu em decorréncia do foco dos investidores
em imoveis corporativos e da valorizagdo imobilidria que tornou impeditiva a resi-
déncia no local para a maior parte da populacdo paulistana (Pessoa; Bogus, 2008).

Por conta desses e de outros problemas, a operacdo foi contestada e revisada.
Em 2004, foi criado um novo marco legal (Prefeitura de Sdo Paulo, 2004), que se
adaptou a lei federal do Estatuto da Cidade (Brasil, 2001), e também, finalmente,
viabilizou a emissdo de titulos mobilidrios. Isso fez com que a arrecadagdo da OUC
saltasse para R$ 1,45 bilhdo, no periodo entre 2004 e 2018. Nessa segunda fase,
quase a totalidade dos Cepacs disponibilizados foi consumida. Dentre as obras via-
bilizadas como resultado dessa arrecadacdo excepcional estdo o prolongamento de
avenidas, a implementacdo de ciclovias e a remocdo de favelas.

Jd a OUC Agua Espraiada surgiu com o objetivo de reestruturar a regifo
que contempla parte da Marginal Pinheiros, a avenida Chucri Zaidan, a avenida
Roberto Marinho e a area ao longo do cérrego Jabaquara, por meio de obras via-
rias, da criacdo de parques, da remocdo de favelas e da realizacdo de novos pro-
jetos habitacionais. Sua abrangéncia geografica é substancialmente maior que a
da OUC Faria Lima: corresponde a uma area de 14 milhdes de metros quadrados e
oferece 4.850.000 m? de area de construcdo adicional. Essa operacdo surge no fim
de 2001 na forma de lei municipal (Prefeitura de Sdo Paulo, 2001), a primeira a
implementar os instrumentos previstos pelo Estatuto da Cidade (Brasil, 2001). Isso
fez com que a OUC fosse totalmente financiada por Cepacs, desde sua origem, com
mais de 75% dos titulos disponiveis ja consumidos e mais de R$ 2,8 bilh6es arreca-
dados até o momento.

Apesar do sucesso na comercializacdo dos certificados, a negociaciao de
Cepacs no mercado secunddrio foi praticamente inexistente, indicando baixissima
participacdo direta de agentes financeiros e a reduzida ocorréncia de especula-
¢do financeira no processo (Stroher, 2019; Ferraz; Benfati, 2020). Na verdade, os
principais agentes que adquiriram os titulos disponibilizados foram as tradicionais
incorporadoras e construtoras de capital fechado, ja que, dentre os maiores bene-
ficiados com obras de infraestrutura e lancamentos imobilidrios viabilizados pelas
OUCs, se destacam a Odebrecht, a Queiroz Galvdo e a Camargo Corréa (Stroher,
2019).

Embora o envolvimento direto de agentes financeiros ndo tenha ocorrido de
maneira substantiva, é necessdrio fazer algumas ressalvas quanto a outras formas
de participacdo que nao envolvem a especulacdo com Cepacs. Algumas incorpo-
radoras com maior vinculo com o mercado financeiro, por conta do seu capital
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aberto, como a Cyrella, a Even e a Gafisa, também participam consideravelmente
dos lancamentos imobilidrios na area das duas operacdes. Além disso, ha o inves-
timento de FIIs, formados sobretudo por capital oriundo de pessoas fisicas resi-
dentes em Sdo Paulo, bem como o de fundos de pensédo de estatais. E, por fim, ha a
implementacdo de novas métricas financeirizadas que tendem a promover a finan-
ceirizacdo da terra e do espago urbano no longo prazo (Stroher, 2019).

Conclusoes

Considerando (i) que o processo de financeirizacdo urbana brasileiro apre-
senta condicionantes estruturais significativas, como as altas taxas de juros e o
reduzido mercado de capitais, marcando-o como ainda relativamente incipiente;
(ii) que a nocdo de complexo necessariamente envolve o protagonismo e a inter-
dependéncia dos setores que o adjetivam; (iii) que a nogdo de complexo imobi-
lidrio-financeiro originalmente preconiza a consolidacdo de coalizées de poder
direcionadoras dos rumos do desenvolvimento urbano local; (iv) que os agentes fi-
nanceiros tendem ou a estar ausentes ou a assumir papel secunddrio nas coalizdes
de poder que ditam os rumos da produc¢do do espaco urbano nas metropoles bra-
sileiras — ao contrario dos casos dos paises centrais; (v) que os agentes financeiros
que de alguma maneira participam com algum protagonismo no Brasil tendem a
ser paraestatais (FGTS, fundos de pensdo publicos etc.); e (vi) que os agentes priva-
dos dominantes nas coalizdes brasileiras estudadas tendem a ser aqueles tradicio-
nalmente ligados a acumulacdo urbana no pais, como capital da construcéo civil
e concessionario de servicos urbanos (transporte, energia, saneamento etc.), ndo é
possivel reivindicar a existéncia de um complexo efetivamente imobilidrio-financei-
ro nas cidades brasileiras do inicio da década de 2020. Tendo em vista as origens
do conceito, tanto do ponto de vista semantico como do histérico-geografico, sua
utilizacdo indica uma ideia fora de lugar, que expressa muito mais o que deveria
ser do que o que realmente é (Schwarz, 2000), uma vez que os setores que predo-
minam no direcionamento da expansdo urbana brasileira ndo sdo oriundos do
mercado financeiro.

Caberia, assim, no minimo, uma adaptacdo: o complexo aqui seria constru-
tor-concessiondrio-imobilidrio, pautado sobretudo em agentes tradicionalmente
contratados para realizar grandes obras de infraestrutura urbana e servi¢os co-
letivos, remunerados com base na apropriacdo de parcelas substantivas do orca-
mento publico, que também realizam investimentos imobiliarios. Porém, isso pode
mudar, na medida em que o processo de financeirizacdo da producdo do espa-
¢o urbano, ainda relativamente incipiente, se aprofunde em um futuro préximo,
em especial como resultado de mudancas nas estruturas macroecondémicas que o
condicionam.
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