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Resumo

Este artigo analisa transformagdes recentes no circuito financeiro-imobilidrio
espanhol. Defendemos a hipdtese de que a atividade econémica se reorganizou,
no contexto pos-crise (2007-2008), em fungdo de novas ldgicas e dindmicas
da acumulagdo financeira, protagonizadas pela entrada e pela atuagdo de
fundos de investimento imobilidrio internacionais nas grandes cidades do pars,
amparadas por mudangas no marco regulatorio das finangas e da legislagdo
urbanistica. As evidéncias apontam para um aprofundamento no tratamento
da habitagdo social como se fosse um ativo financeiro, resultando no despejo
de centenas de moradores e na transformagdo da paisagem construida e da
vida urbana.
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Abstract

This article analyzes the recent transformations within the Spanish real estate-

financial circuit. We argue that, during the post-crisis period (2007-2008),

economic activity in Spain has been reorganized by the emerging logics and

dynamics of financial accumulation. This shift has largely been driven by the
entry and operations of international real-estate investment funds in Spain’s

major cities, facilitated by reforms in the regulatory framework for finance

and urban legislation. The evidence highlights a broadening of the way in
which social housing is treated as a financial asset, resulting in the eviction

of hundreds of residents and the transformation of the built environment and

urban life.
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FINANCAS, HABITASZAO E CIDADE: NOTAS SOBRE
AS TRANSFORMAGOES RECENTES NO CIRCUITO
FINANCEIRO-IMOBILIARIO ESPANHOL:

Bruno Pereira Reis
Mariana Fix

Introducao

Este texto examina um capitulo importante da historia recente de boom e
bolhas imobilidrias que ficou mais conhecida com a crise financeira mundial ini-
ciada em 2007-2008, tendo os Estados Unidos como epicentro. Compreender a bo-
lha imobilidria e sua explosdo na Espanha tem, a nosso ver, particular relevancia
pelas articulacgdes criadas, naquele pais, entre investimento financeiro, habitagdo
e cidade, produzindo um tipo particular de “capitalismo imobilidrio” (Capel, 2013)
e um “tsunami urbanizador” (Durdan, 2006, p. 13) com importantes consequéncias
sociais, incluindo a transformacéo radical da vida cotidiana e o despejo de cente-
nas de moradores.

O exame das bolhas imobilidrias inseriu de vez o tema da habitacdo e das
lutas sociais urbanas no debate sobre a financeirizacdo da economia, compreen-
dida pelo economista francés Francois Chesnais como “a disseminacdo profunda
e geral das caracteristicas do capital portador de juros, tal como identificada por
Marx no Livro 3 de O capital, no sistema como um todo” (Chesnais, 2016, p. 16)>

1. Este artigo apresenta resultados da pesquisa de mestrado de Bruno Pereira Reis, realizada entre 2016
e 2019 no Programa de P4s-Graduacdo em Desenvolvimento Econémico do Instituto de Economia da
Unicamp, sob orientacdo de Mariana Fix, com financiamento do CNPq (Processo n° 130542/2016-4). Parte
das atividades foi desenvolvida durante um estagio de pesquisa no exterior, realizado entre os meses
de fevereiro e junho de 2018, no Departament de Geografia, Historia i Historia de I’Art da Universitat de
Lleida, Espanha, sob supervisdo de Carme Bellet Sanfeliu.

2. O debate sobre financeirizacdo inclui diversas vertentes e também obje¢des. Seu exame ultrapassa
os limites deste artigo. Recomenda-se conferir, entre outras obras, Financeirizagdo: crise, estagnagdo e
desigualdade, que reune 66 colaboradores e colaboradoras de diferentes campos disciplinares (Lavinas
et al.,, 2024). Para Leda Paulani, por exemplo, em artigo incluido nessa coletanea, a financeirizacdo é “sé
uma das facetas, certamente a mais vistosa, de um processo de acumulacdo dominado pelos imperati-
vos rentistas, onde o capital como propriedade, mera relacdo juridica, predomina sobre o capital como
relacdo de produc¢do” (Paulani, 2024, p. 96).
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Embora a globalizacdo das financas e o aumento da acumulac¢do da riqueza fi-
nanceira em comparagdo com o crescimento da riqueza real sejam fendmenos
j& conhecidos, ha diversas formas de interpreta-los. Isso serd feito pela otica das
transformacgdes no circuito imobilidrio em perspectiva histérica, atenta ao desdo-
bramento dessa logica geral em diferentes formacoes socioespaciais.

H&4 muitas evidéncias da importancia da habitacdo e da urbanizacdo na
financeirizacdo da economia. Ainda que a mais conhecida seja, possivelmente,
aquela de lastro dos ativos financeiros de base imobilidria, como os emprésti-
mos de segunda linha que nos Estados Unidos foram nomeados subprime, exis-
tem variagdes, em especial se examinarmos o fendmeno em diferentes paises ou
regides de cada pais. Se a incorporacgdo do capital portador de juros a fabrica
da vida social, caracteristica da financeirizagdo, tem no endividamento publico
e das familias um dos seus mais importantes elementos (Paulani, 2024), é rele-
vante reconhecer, na producao e na circulacio da casa, uma significativa frente
de transformacdes, dada a importancia do crédito nesse mercado. Entretanto, a
constituicdo e a disseminacdo de um sistema de crédito sdo bastante diferentes
em cada pais, assim como as alteracdes ocorridas na financeirizacdo, a partir dos
anos 1980, exigindo pesquisas empiricas cuidadosas, que considerem a inserc¢do
do caso investigado na economia mundial.

Além disso, entendemos as mudancas no circuito imobilidrio como intrinse-
cas as transformacdes mais gerais na economia, ou seja, nelas imbricadas, e com
suas proprias contradicdes, e ndo como mero reflexo ou testemunhas das mudan-
¢as nas formas de acumulacdo. Nossos esforcos de investigacdo, portanto, buscam
identificar os interesses em jogo e seus agentes, na linha do que sugeriram autores
como Logan e Molotch (2015), ao considerarem a cidade como mdaquina de cres-
cimento, ou como praticaram outros, a exemplo de Carlos (2005), Simoni-Santos
(2006), Botelho (2007) e Fix (2001, 2007), em torno do empresariamento urbano e
da tese da cidade como negocio.

Consideramos, ainda, que as pesquisas empiricas devem nos levar a interro-
gar as teorias, a luz dos seus principais achados. Acreditamos que essa chave inves-
tigativa pode contribuir para superar alguns mal-entendidos e impasses no debate
sobre financeirizacdo, ressaltando a importancia de buscar nexos mais precisos
entre a habitagdo e as financas globais, sem perder de vista algumas mediacdes.
Qual é a relacgdo entre as formas que a especulacdo assume hoje e o fenémeno que
se convencionou chamar de financeiriza¢ao?

Primeiramente, é importante frisar que ndo entendemos a chamada espe-
culacdo imobilidria, no caso da cidade, como um fendmeno especifico da esfe-
ra da circulacdo, ou seja, como ganhos obtidos com a compra e venda de casas.
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Por isso, preferimos adotar o conceito de circuito financeiro-imobilidrio, que
abrange todo um conjunto de operacdes de valorizagdo e transmutacdo do capital
relacionado a producdo do espaco urbano, passando pelas diversas fases de pro-
ducdo, circulagao e realizacdo do valor (Lessa, 1981, apud Fix; Ventura Neto, 2021).

Em segundo lugar, ressaltamos que a atividade imobilidria, pela necessidade
de financiamento da producdo e do consumo, exibe uma relacdo imediata com o
mercado financeiro, que ndo é nova. Além disso, a terra, base para essa ativida-
de, tem seu preco determinado tal como os ativos financeiros, ou seja, pelo valor
presente das rendas futuras esperadas (Fix; Paulani, 2019). A valorizacdo do capi-
tal na construcdo é “historicamente potencializada pela capitalizacdo da renda da
terra, que ndo pode ser confundida com a mera variagdo especulativa dos precos”
(Pereira, 2018, p. 73). Assim, investigaremos de que maneira a financeirizacdo da
economia incide sobre um mercado ja diretamente relacionado a questdes finan-
ceiras. Nossa hipotese é de que essas alteracOes criam desafios adicionais para as
lutas pelo direito a cidade.

O artigo estd organizado em trés principais tépicos, além desta introducao e
das conclusdes. Iniciaremos com um retrospecto histérico das dindmicas imobili-
arias com o intuito de compreender o boom imobilidrio ocorrido entre o0s anos de
1998 e 2008. Posteriormente, discutiremos a dimensao territorial da crise financei-
ra internacional na Espanha considerando, sobretudo, o processo de reorganiza-
¢do dos mercados financeiro e imobilidrio. Por fim, avaliaremos as transformacoes
socioespaciais em curso articuladas ao processo de financeirizagdo da habitacéo
na Espanha com base na andlise de um caso concreto sobre a privatizacdo de mo-
radias sociais na cidade de Madri.

1. As dinamicas imobilidrias no contexto da “economia do tijolo”: do Estado de
bem-estar social a urbanizagdo neoliberal

As disputas entre modelos econémicos com maior ou menor participacéo es-
tatal ao longo da histéria frequentemente se apresentam, na politica habitacional,
como oposicdo entre dois campos: o primeiro, que buscou solucgdes para a questdo
habitacional via implementacdo de politicas publicas, e o segundo, que defende a
ndo intervencdo estatal. Na pratica, a trama de articulagdes entre Estado e mercado
é bem mais complexa, pois envolve diversas modalidades de coalizdes, conflitos e
disputas. Ainda assim, grosso modo, podemos dizer que as politicas urbanas im-
plementadas na Espanha transitaram entre estas duas perspectivas: (i) a politica
urbana conduzida com forte participacdo do Estado, até as primeiras décadas do
século XX, e (ii) sua paulatina substituicdo pela producio e consumo da moradia
“via mercado”, legitimando uma “cultura proprietarista” no pais.
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Enquanto o primeiro modelo priorizou politicas habitacionais voltadas a
construcdo de parques publicos de moradia social, o que fez com que os aluguéis ti-
vessem uma participacdo importante nos ganhos do mercado imobiliario, o segun-
do estigmatizou o aluguel e buscou o aumento constante da construcao de novas
unidades habitacionais para venda, viabilizando a realizacdo e a apropriacéo do
mais-valor por meio do avanco do processo de urbanizacdo (Colau; Alemany, 2012;
Capel, 2013).

Nas décadas de 1940 e 1950 — em um contexto de crise e pos-guerra —, ha-
via ainda um mercado imobilidrio pouco consolidado no pais (Vilagrasa, 1997).
Os patamares registrados eram modestos e giravam em torno de 50 mil unidades
habitacionais produzidas por ano. Nesse contexto, cerca de 51% da populagao es-
panhola vivia em imdveis alugados, e, nas principais cidades do pais, como Madri
e Barcelona, esse percentual era ainda maior (90%), conjuntura que caracteriza a
hegemonia de uma politica urbana fundada no mercado de aluguéis.

Esse quadro se alterou a partir de 1957, ano em que o ministro da Habitacdo
José Luis Arrese3 realizou um pronunciamento que teria sérias repercussdes na so-
ciedade espanhola: “Queremos um pais de proprietarios, ndo de proletarios!”, fazen-
do alusdo ao projeto proprietarista que estaria por vir no contexto do franquismo#.
Tal projeto tinha dois grandes objetivos: (i) por um lado, a propriedade imobilidria
servia de mecanismo de “controle social”, evitando possiveis conflitos entre proprie-
tarios, inquilinos e o Estado; (ii) e, por outro, a produc¢do massiva de habitac¢do tam-
bém era utilizada como um instrumento de politica econdmica anticiclica, ou seja,
uma medida keynesiana que buscava combater o desemprego e estimular a deman-
da interna em contextos de crise e recessdo (Colau; Alemany, 2012).

O recuo do Estado e o avanco da participacdo do mercado repercutiram em
importantes alteracdes realizadas na legislacdo que regulava o acesso a habitagdo
na Espanha. O Plano de Urgéncia Social de Madri, implementado por lei nacional de
13 de novembro de 1957 (Espanha, 1957), por exemplo, viabilizou maior participa-
¢do da iniciativa privada na provisdo habitacional no pais, estimulando a amplia-
¢do da oferta privada de moradia como pilar de um projeto econémico fortemente
apoiado no setor da construcdo, em especial da habitacao, revelando uma ruptura
com o modelo anterior, que levou ao “primeiro auge” da atividade construtiva es-
panhola (Vilagrasa, 1997).

E importante observar que essas transformacdes resultaram na expanso e na

consolidacdo de empresas construtoras e imobilidrias em &mbito nacional, ou seja, a

3. Arquiteto e politico espanhol (1905-1986) com participacéo direta nas politicas do franquismo.

4. O franquismo foi um regime politico ditatorial que vigorou na Espanha entre os anos de 1939 e 1975.
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partir desse periodo consolidou-se no pais um conjunto de agentes econdmicos que
estruturaram um circuito imobilidrio mais complexo, tanto em fung¢do das articu-
lacGes politicas como no que diz respeito a aproximacdo do mercado financeiro. O
nexo, nesse caso, foi construido por intermédio do sistema bancario, e muitos direto-
res de empresas construtoras passaram a compor conselhos de cajas de ahorross e de
bancos para garantir seus interesses (Gonzdlez; Mantifian; Miro, 2016).

Entre 1964 e 1973, os investimentos na construcdo e na venda de imdveis
cresceram a um ritmo cumulativo de 17%, superior ao incremento cumulativo do
PIB (de 13,2%) e dos investimentos totais (de 12%) (Vilagrasa, 1997). Contudo, a par-
tir de 1976, em uma conjuntura de crise politica e econémica no pais, a produgao
de novas habitac¢des caiu substancialmente, encerrando-se, assim, a fase expansiva
do “primeiro ciclo imobilidrio” nacional. Um grande legado desse periodo é a alte-
racdo da relacdo entre proprietdrios e arrendatdrios, que passou de cinco a cada
dez pessoas, nas primeiras décadas do século XX, para a proporcdo de sete a cada
dez pessoas em 1985 (Colau; Alemany, 2012).

Entre o fim da ditadura franquista e o inicio da transicdo democratica, a ha-
bitac8o se manteve como uma das pecas-chave da politica econémica praticada.
Essa “continuidade”, a que se refere o economista Naredo (2004; 2009; 2010), refor-
¢ou ainda mais o regime de propriedade em detrimento do aluguel, desmantelando
paralelamente o parque publico de moradias existente. Foi nesse periodo que a
Espanha ganhou o rétulo de “lider europeu” em negocios imobiliarios.

Vale assinalar que o impulso final para o desmantelamento da politica habita-
cional voltada ao mercado de aluguéis veio com a reforma na Lei de Arrendamentos
Urbanos (LAU), de 1985 (Espanha, 1985). Essa lei, conhecida como “Decreto Boyer”,
liberalizou completamente o prec¢o dos aluguéis, convertendo-o em uma opgao cada
vez mais cara, instavel e precdria. Isso significa que a passagem de uma politica ur-
bana apoiada no mercado de aluguéis para um modelo proprietarista permitiu que
se consolidasse na Espanha um circuito imobiliario articulado aos interesses do
sistema financeiro e do planejamento urbano. Esse circuito financeiro-imobilidrio
constituiu uma rede de relacdes que fundou as bases para a integracdo do imobili-
ario as dindmicas da Unido Europeia (UE), em um momento posterior.

5. De acordo com Fernandez (2014), sdo entidades de crédito plenas, com liberdade operativa semelhan-
te a das demais institui¢des que compdem o sistema financeiro espanhol. Sdo constituidas sob a forma
juridica de natureza privada, atuando sob critérios de mercado, mas detentoras de uma finalidade
social. FERNANDEZ, A. F. ]. La repercusion de la crisis en las entidades financieras: el caso de Lleida. 2014.
114 f. Trabajo de fin de grado (Grado en Geografia) - Departamento de Geografia y Sociologia, Universitat
de Lleida, Lleida (Espafia), 2014.
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O processo de integracdo da Espanha a Unido Europeia ocorreu de maneira
progressiva a partir da década de 1980; em 1986 houve a efetiva integracdo ao blo-
co e, em 1999, a entrada do pais na Zona do Euro. Esses acordos realizados entre
a Espanha e a UE resultaram em uma profunda abertura da economia espanhola,
guiada, sobretudo, por uma légica neoliberal de convergéncia de interesses entre o
Banco da Espanha, o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e o Banco Central
Europeu (BCE) (Calvo et al., 2014).

Esse contexto de integracdo constituiu um campo propicio a estruturacdo de
um circuito imobilidrio afinado com os interesses financeiros internacionais. Em ou-
tras palavras, a integragdo ao bloco viabilizou um aumento dos fluxos de capitais
no pais que, apoiado em novas articulacoes entre o financeiro e imobilidrio, elevou
a producdo habitacional a um novo patamar, resultante tanto do crescimento da
demanda interna por imdveis, em razdo das condi¢oes econdmicas favoraveis, como
da conformacdo de uma demanda externa viabilizada pela integracao europeia, re-
presentada pelo mercado de segundas residéncias especialmente na costa mediter-
ranea, um dos locais mais emblematicos desse fluxo de capital no pais (Reis, 2019).

A integracdo dos mercados se traduziu, no caso espanhol, em uma “onda
de liquidez” disponivel para se converter em imdveis. Dessa forma, consolidou-
-se na Espanha um ciclo de crescimento econémico (sob o slogan “Espanha vai
bem”) que destinava importantes volumes de capital ao mercado imobiliario e
que, segundo Gonzalez (2016), implicou a intensificacao de lobbies entre proprie-
tarios, imobilidrias, bancos, cajas de ahorro e empresas do setor da construgao.
Para Naredo (2010, p. 3), foram tais grupos: “[...] os responsaveis por afiangar essa
espécie de andaime bancdrio especulativo imobilidrio-financeiro que facilitou a
duracdo e a intensidade espetaculares da bolha imobilidria que varreu o pais en-
tre 1997 e 2007” (traducdo nossa).

Considerando que as entidades financeiras realizam operagdes de empreés-
timos a determinado preco, definido pela taxa de juro, a medida que “diminui o
preco do dinheiro”, essas empresas, em funcdo da liquidez disponivel, tendem a
ampliar o volume total de contratos realizados para sustentar sua margem de lucro
alta e manter-se capitalizadas. Na Espanha, enquanto se consolidava a integracdo
europeia dos mercados de capitais, ampliava-se, paralelamente, o namero de con-
tratos de hipotecas® (Grafico 1) com pouco ou quase nenhum critério e com longos
periodos de amortizacdo. Podemos dizer, portanto, que foi criada uma “engenharia
financeira” com o intuito de comercializar o maximo possivel de titulos hipoteca-
rios para diferentes perfis (Colau; Alemany, 2012).

6. A hipoteca € a garantia de pagamento de uma divida na forma de um imével. O termo costuma ser
usado para se referir 8 modalidade de financiamento que utiliza um imdével como garantia.
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Grafico 1. Espanha: total de hipotecas contratadas em areas urbanas (2003-2009)
Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Instituto Nacional de Estadistica (INE) (Espanha, 2023a).

As mudancas na esfera das financas permitiram, potencialmente, um cresci-
mento das atividades construtivas no pais, mas a sua materializacdo sé foi possivel
por meio de uma profunda flexibilizacdo da legislacdo urbanistica vigente, que
disponibilizou os solos necessdrios a atividade construtiva projetada pelo mercado.
O discurso econdmico conservador —de que os elevados precgos imobilidrios (terre-
nos e imdveis edificados) mantinham vinculos estreitos com a baixa oferta de solo
—ganhou forca, de modo que a liberalizacdo era entendida como o melhor caminho
para o crescimento econdmico (Burriel de Orueta, 2008).

A Lei Nacional de Solos (Espanha, 1998), levada a cabo pelo Partido Popular
(PP), se insere nesse contexto, pois classificou como urbanizaveis milhares de hec-
tares de dreas antes protegidas, estabelecendo pouco ou quase nenhum controle
sobre esse processo no territério nacional (Burriel de Orueta, 2008; Naredo, 2010;
Capel, 2013; Olazabal; Bellet, 2018).

As areas ao redor de Madri foram as primeiras a se inserir nesse processo
intensivo e extensivo de urbanizac¢do, porém nao foram as unicas. A franja costeira
mediterrdnea espanhola, devido a sua funcdo turistico-residencial, foi logo inclui-
da no “tsunami urbanizador” que assolou a Espanha (Duran, 2006), incorporando
as cidades médias e pequenas onde a disponibilidade de solos era maior e o preco,
mais baixo (Reis, 2016).

Ao promover um aumento continuo dos pregos imobilidrios, essas politicas de
flexibilizacao da legislacdo urbana e de liberalizacdo dos mercados mostravam-se
inerentemente contraditérias: por um lado, dinamizavam o mercado de capitais e,
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por outro, comprometiam uma parte crescente dos salarios da populacao que tinha
de arcar com o pagamento de parcelas de suas hipotecas cada vez mais encarecidas,
levando, inevitavelmente, a um endividamento generalizado. O percentual de renda
que os trabalhadores tiveram de destinar ao pagamento da hipoteca nesse periodo
subiu de 37,6% para 51,2% da renda familiar (Colau; Alemany, 2012).

Embora houvesse desconfianga por parte da sociedade de que o caminho
percorrido ndo era sustentdvel, a mensagem disseminada em d&mbito nacional por
supostos especialistas e politicos era outra: de que os pregos imobilidrios ndo bai-
xariam e que a compra de um imdvel seria sempre a melhor opcao para comple-
mentar a aposentadoria. A informacdo de que os precos imobilidrios na Espanha
estavam sobrevalorizados entre 30% e 40% no ano de 2004, de acordo com os re-
latérios da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE)
e do Fundo Monetério Internacional (FMI), era insuficiente para conter a euforia
proporcionada pelo efeito riqueza. Mais do que isso, apontar a existéncia de uma
bolha imobilidria era tido como postura pessimista e, por vezes, até “antipatriota”
(Colau; Alemany, 2012).

A evolugdo histérica do preco médio do metro quadrado de moradias entre
os anos de 2000 e 2008 na Espanha, registrada no Grafico 2, indica um aumento
continuo nos patamares de precos, expresso também na variacdo interanual posi-
tiva nesse periodo.
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Grafico 2. Espanha: prego médio do metro quadrado de moradia (em euros) (2000-2008)

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Ministerio de Transportes, Movilidad y Movilidad
Urbana (Espanha, 2023b).
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A dindmica financeiro-imobilidria estabelecida, por sua vez, criou um des-
compasso entre a producao e a demanda real de moradias no pais e permitiu que
os investimentos estrangeiros em imdveis aumentassem significativamente, fazen-
do com que a Espanha se tornasse o pais com o maior numero de moradias per
capita de toda a UE. Além disso, no ano de 2002 os ativos com base imobilidria
representavam 80% do total de ativos financeiros no pais (Naredo, 2004), dindmica
emblematica do que ficou conhecido como a “Economia do tijolo”, caracterizada
pela crescente dependéncia da economia espanhola de capitais internacionais para
financiar suas atividades, apoiadas, em grande parte, na producdo imobilidria em
larga escala, o que proporcionou “gloriosos” anos de crescimento econdmico.

O estudo realizado por Gonzalez (2016) aponta que, no ano de 2006, os ati-
vos com base imobilidria na Espanha representavam aproximadamente 70% do
patrimoénio total da economia. A cada trés euros de divida, dois correspondiam
a hipoteca, o que significa que o endividamento familiar no pais passou de 55%
para 130% da renda disponivel no decénio 1997-2007 (Colau; Alemany, 2012), con-
tribuindo para a ecloséo da crise financeira internacional entre os anos de 2007 e
2008, quando o boom imobilidrio espanhol encontrou seus limites, gerando uma
série de consequéncias sociais que converteu a Espanha em um dos casos emble-
maticos da “crise da urbanizacao planetaria” (Harvey, 2015, n. p.).

2. Do auge a crise: a reorganizacao dos mercados financeiros e imobiliario e o
aprofundamento das desigualdades socioespaciais no pais

A crise financeira que teve como epicentro os Estados Unidos, em parti-
cular o mercado de hipotecas, rapidamente se espalhou e ampliou a instabili-
dade econdmica em muitos paises, reduzindo a liquidez internacional, contexto
em que boa parte dos bancos deixou de renovar seus contratos de empréstimos,
sobretudo aqueles de curto prazo. Esse processo afetou fortemente a economia
espanhola em razdo de sua dependéncia de capitais internacionais para susten-
tar investimentos, refletindo-se no endividamento externo dos bancos nacionais,
que passou de 148 milhdes de euros em 1999 para 1,1 bilh&o de euros em 2007, ou
seja, um aumento de 630%.

Se no boom da década anterior o aumento dos precos imobilidrios acentuou
o efeito riqueza, a crise financeira inverte o movimento, levando a queda imediata

dos patamares de precos imobilidrios, como se mostra no Grafico 3.
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Grafico 3. Espanha: preco médio do metro quadrado de moradias (em euros) (2009-2022)

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Ministerio de Transportes, Movilidad y Movilidad
Urbana (Espanha, 2023b).

A magnitude da crise também é visivel na incompletude dos inimeros gran-
des projetos urbanos. Essa paisagem expressa a urbanizac¢do recente no pais: in-
tensiva — considerando o elevado volume produzido em curto espa¢o de tempo —,
mas também extensiva, tendo em vista o aumento significativo da expansdo do
tecido urbano espanhol (Olazabal; Bellet, 2018). A crise na Espanha conformou es-
pacgos com um “urbanismo vazio”’, entendidos como “[...] areas vazias de prédios e
populacdo, mas onde a terra é completamente artificializada pelo parcelamento e
pela urbanizacdo” (Burriel de Orueta, 2014, p. 122, traducdo nossa).

Outra dimensdo fundamental para a compreensao dos efeitos da crise na
Espanha diz respeito as articulac¢des entre o Estado e o mercado durante esse perio-
do. Logo no inicio da crise, alguns governos de paises afetados realizaram politicas
de empréstimos e doacdes de montantes para as entidades financeiras “descapita-
lizadas”, como lembra Morell (2013). Em face desse contexto, o governo espanhol e
0 Banco Central acreditaram que o marco regulatdrio estabelecido no ano de 2000
pelo Banco da Espanha seria suficiente para conter os efeitos de uma possivel crise,
convencidos de que suas entidades financeiras resistiriam, sobretudo porque seus
bancos haviam obtido margens de lucro dentre as mais elevadas do continente na
década anterior. Contudo, como aponta Missé (2016), o erro do governo espanhol

7. A plataforma interativa Mapa de Caddveres Inmobilidrios permite visualizar a distribuicéo espacial
desses projetos urbanos no pais. Para mais informagdes, ver: https://montera34.com/project/cadaveres-
-inmobiliarios/mapa-de-cadaveres-inmobiliarios/.
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teria sido acreditar que o problema de suas entidades financeiras era de liquidez
e ndo de solvéncia, situacdo que os bancos e as cajas ocultavam sistematicamente.

Diante dessa situacdo, houve, em outubro de 2008, em Paris, uma reunido
com os integrantes do Eurogrupo, que recomendou ao governo espanhol adotar
um conjunto de politicas de enfrentamento da crise que se ampliava. A partir dai,
foram elencadas quatro importantes medidas que objetivavam a continuidade da
oferta de crédito por bancos e cajas: (i) a criacdo do Fundo de Aquisicdo de Ativos
Financeiros (Faaf) com um montante de 30 milhdes de euros e garantias publi-
cas para emissdes de institui¢des financeiras por um montante de até 100 milhdes
de euros; (ii) a criacdo, no ano seguinte, em 2009, do Fundo de Reestruturacao
Ordenada Bancdria (Frob), com capital de 9 milhdes de euros e capacidade adicio-
nal de endividamento de 90 milhdes de euros; (iii) a aprovacao, em julho de 2010,
de uma reforma da lei sobre cajas que tinha como objetivo incentivar o processo
de integracdo ou fusdo das cajas de ahorro com dificuldades econémicas ou ele-
vados riscos imobiliarios, as chamadas fusdes frias ou de baixa intensidade; (iv) a
aprovacdo, em fevereiro de 2011, do Real Decreto, que, na pratica, intensificou os
processos de fusdes e aquisicdes de cajas em curso®.

Além disso, em 2012, foi criada uma Sociedade de Gestdo de Ativos
Procedentes da Reestruturac¢do Bancdria ou Sareb, que ficou conhecida popular-
mente como “banco ruim”. Para a Sareb foram transferidos, compulsoriamen-
te, ativos imobiliarios, habitacgdes, terrenos, outras propriedades e os créditos de
dificil recuperacdo em poder das entidades privadas (Bankia, Catalunya Caixa,
Novagalicia e Banco de Valencia). Desse modo, na prdatica, houve uma verdadeira
nacionalizacdo das perdas, a qual retornaremos na proxima se¢do, com base no
estudo de caso sobre a venda de moradias publicas pela Prefeitura de Madri ao
Grupo Fidere e a Blackstone.

Em sintese, todas essas medidas objetivavam atender a um unico objetivo: a
politica de austeridade imposta pela UE. Assim, as a¢des do governo no combate a
crise priorizaram os interesses das institui¢des financeiras, acirrando ainda mais
os conflitos sociais no pais, ao passo que os efeitos da recessdo passaram a ser
fortemente sentidos pela populacdo sem que seus direitos fossem defendidos na
mesma proporcao.

Esse processo repercutiu no mercado de trabalho sobretudo porque, como

vimos, o setor da construcdo tinha um peso importante na economia nacional.

8. A aprovacdo dessa medida manteve a proporc¢ao de capital necessdrio para os bancos (que era de 8%)
e aumentou para 10% a propor¢ao de capital necessdrio para as cajas de ahorro, que, em um contexto de
grandes dificuldades de captar dinheiro, acabaram se tornando bancos.
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Entre outubro de 2008 e marco de 2009, houve um acréscimo de 1,4 milhdo de
desempregados no pais, mas foi em marcgo de 2013 que a situagdo laboral atingiu
0 seu ponto mais critico, com o registro de cerca de 6,2 milhdes de pessoas desem-
pregadas (Missé, 2016) — a situagdo do desemprego mais preocupante da Europa
(Caravaca, Gonzalez-Romero; Lopez, 2017).

O aumento do desemprego contribuiu diretamente para a amplia¢do da ina-
dimpléncia no pais, em especial das hipotecas, repercutindo em uma onda de des-
pejos por meio de processos de execucdo hipotecaria (Grafico 4). Por outro lado,
a situacdo também mobilizou parte da sociedade espanhola, em especial aquela
articulada aos movimentos sociais ligados a questao habitacional, que se fortalece-
ram no periodo. A Plataforma dos Afetados pela Hipoteca (PAH), por exemplo, teve
grande protagonismo nesse contexto, difundindo rapidamente sua estrutura de or-
ganizacdo pelo territorio; sua principal lideranca, Ada Colau, tornou-se prefeita de
Barcelona em 2015.
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Gréfico 4. Espanha: nimero de execuc¢des hipotecarias iniciadas (2005-2022)
Fonte: Elaborado pelos autores, om base em Consejo General del Poder Judicial (CGPJ) (Espanha, 2023¢).

Para Gutiérrez e Delclos (2017), os despejos podem ser caracterizados como
um processo de “acumulacio por despossessdo” (Harvey, 2003, p. 133) sobretudo

porque:

[...] despejos via execucdo hipotecdria se realizam por meio de um
sistema financeiro que, de forma paralela, recebeu enorme quanti-
dade de dinheiro publico. Mais que isso, as entidades financeiras que
mais realizam despejos sdo, precisamente, aquelas que foram res-
gatadas e concentraram as ajudas de recursos publicos (Gutiérrez;
Delclds, 2017, p. 12, traducdo nossa).
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Para os autores, esse processo de acumulacdo por despossessao aprofunda a
concentracao e a centralizacdo do capital no setor financeiro e bancario, conferin-
do a esses agentes uma posicdo estratégica no mercado imobilidrio nacional.

A crise, portanto, ultrapassou a dimensdo econdmica e repercutiu fortemen-
te nas cidades e no cotidiano de milhares de espanhdis, e as politicas adotadas
resultaram em um aumento da concentragdo e centralizacdo do capital. Essa con-
juntura, por sua vez, viabilizou a chegada e a atuacdo de Fundos de Investimento
Imobhiliario (FII) nas grandes cidades do pais, o que intensificou o processo de fi-
nanceirizacdo da habitacdo em curso e ampliou as desigualdades socioespaciais,
gerando, assim, novos desafios a questdo habitacional e ao direito a cidade.

3. Afinanceirizacao da habitacao e os novos desafios do direito a cidade: o
caso da Blackstone em Madri

Como vimos, o conjunto de medidas tomadas pelo governo espanhol durante
a crise privilegiou as principais instituicdes financeiras do pais em detrimento da
populacdo. Além das medidas citadas anteriormente, outras politicas foram deter-
minantes para que o processo de articulacdo entre o imobilidrio e o financeiro se
concretizasse sem grandes entraves, sobretudo no que diz respeito a atuagdo dos
FIIs na Espanha, denominados Sociedades de Investimento Imobilidrio Cotadas
(Socimis)?; a primeira regulamentacdo ocorreu em 2009 como resposta a crise ins-
taurada. Embora o objetivo dessa regulamentacdo fosse introduzir liquidez e conti-
nuar impulsionando o mercado imobiliario, os resultados alcangados, do ponto de
vista pratico, foram pifios, uma vez que nenhuma Socimi foi constituida entre 2009
e 2012 (Gil Garcia; Lopez, 2023).

Nesse sentido, a pressao feita pela European Property Real Estate Association,
articulada aos interesses do proprio governo espanhol, fez com que uma nova re-
gulamentacdo fosse estabelecida. Dessa vez, a reforma instituiu dois mecanismos
que visavam atrair ainda mais capital estrangeiro para ingressar no circuito finan-
ceiro-imobilidrio do pais: (i) aumentando o retorno dos investimentos por meio de
isencdes fiscais; (ii) reduzindo o tempo pelo qual as empresas tinham que manter
suas propriedades nos balancos antes de poder vendé-las, facilitando, assim, a mo-
bilidade desse capital.

O primeiro pilar da reforma foi a eliminacdo do imposto corporativo sobre
as Socimis, que resultou no abatimento de 95% sobre a obrigacdo fiscal na aqui-
sicdo de casas para aluguel e de terrenos para desenvolver moradias de aluguel,
segundo Garcia e Lopez (2023). Os autores estimam uma perda de mais de 200

9. Socimi sdo empresas listadas na Bolsa de Valores que tém como principais atividades a aquisicdo, a
promocdo e a reabilitacdo de ativos de natureza urbana para arrendamento.
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milhdes de euros por ano do Tesouro publico, em virtude da reducdo do imposto
corporativo (Garcia; Lopez, 2023).

O segundo pilar da reforma consistiu em reduzir o periodo de proprieda-
de do ativo antes que ele pudesse ser vendido, passando de um minimo de sete
para trés anos, mudanca que reflete como a reforma de 2013 foi projetada para
atrair investimentos especulativos, e ndo para estabilizar o mercado de aluguéis
(Gil Garcia; Lopez, 2023). Essa lei continua vigente.

A (des)regulamentacdo do mercado de aluguéis, também ocorrida em 2013
com a alteracdo da Lei Nacional de Aluguel Urbano (LAU) (Espanha, 2013), tinha
como intuito promover profunda flexibilizacdo no setor, abrindo caminho para a
maior internacionaliza¢do do mercado imobilidrio espanhol, tornando os imdéveis
de aluguel mais atraentes ao remover os controles sobre precos e a protecdo dos
inquilinos. A duracdo dos contratos foi reduzida de cinco para trés anos, apos 0s
quais o proprietario poderia ajustar os aluguéis discriminatoriamente ou rescindir
o contrato. Além disso, foram autorizados aumentos de aluguel em até 20% em
caso de reparos e melhorias, a qualquer momento, e eliminado o direito de prefe-
réncia de compra para o inquilino, “o que permitiu a venda direta de apartamentos
e edificios inteiros a investidores institucionais” (Janoschka et al., 2020, p. 130).

Em sintese, quando a financeirizacdo da habitacdo por meio de hipotecas
para proprietarios e incorporadores entrou em colapso, os bancos e fundos globais
solicitaram condicdes favoraveis para se tornarem proprietarios, especialmente no
que dizia respeito a acelerar o despejo de inquilinos (Gil Garcia; Lopez, 2023).

Foi nesse contexto de paulatina depreciagdo dos ativos imobilidrios e de ten-
tativa de recuperar o setor por meio de um conjunto de medidas que visavam tor-
nar o mercado imobilidrio cada vez mais globalizado que se inseriu uma onda de
privatizagdes de moradias sociais, levada a cabo por governos regionais e locais no
pais. Como veremos a seguir, a regido metropolitana de Madri “serviu de ponta de
lanca para outros governos regionais neoliberais” (Gil Garcia; Lopez, 2023, p. 8).

Em marco de 2013, a Empresa Municipal de Solo e Habitacdo de Madri, que
hd alguns anos vinha enfrentando dificuldades econdémicas em razdo da crise, con-
tratou uma empresa de assessoria (PricewaterhouseCoopers — PwC)" para elaborar
um Plano de Viabilidade Econémica. Conclui-se, grosso modo, que o melhor ca-
minho para o “equilibrio” financeiro da instituicdo seria a venda imediata para a
iniciativa privada de alguns imdveis de protecdo oficial, conhecidos popularmente
como moradias publicas.

10. A PricewaterhouseCoopers, também chamada de PwC, é uma das maiores prestadoras de servicos
profissionais do mundo na drea de auditoria, consultoria e outros servicos empresariais. Foi fundada no
ano de 1998 e sua sede encontra-se em Londres, no Reino Unido.
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O documento defendia a necessidade de reduzir os custos, minimizar os
déficits e resgatar os orcamentos publicos de ativos que supostamente produzem
encargos financeiros (Janoschka et al., 2020). Em 20 de junho de 2013, o governo
da prefeita Ana Botella" aprovou a venda de 1.860 moradias sociais para o Grupo
Fidere, filial da Blackstone na Espanha,” por um valor total de 128,5 milhdes de
euros (Figura 1). Naquele ano, 5 mil unidades do estoque de moradias sociais na
regido metropolitana de Madri foram vendidas para as empresas internacionais
de capital privado Blackstone e Goldman Sachs por precos abaixo do mercado,
venda que, segundo as sentencas judiciais do processo, foi marcada pela falta de

transparéncia:

(1) a venda “violou as regras mais basicas de boa gestao” (Caballero,
2018 [apud Gil Garcia; Lopez, 2023]), (2) o preco de venda foi definido
pelos investidores em potencial e estava abaixo do preco de mer-
cado, (3) o conselho municipal forneceu informacdes privilegiadas
sobre os termos da venda a Blackstone e (4) a prefeita de Madri e sete
membros de seu governo foram responsaveis por negligéncia gra-
ve porque ndo impediram os danos ao Tesouro publico (Ledn, 2018
apud Gil Garcia; Lépez, 2023, p. 9, tradugdo nossa).

As 1.860 moradias adquiridas pela Blackstone estdo localizadas ao sul da peri-
feria madrilena, nos distritos de Carabanchel, Villaverde e Vallecas (Mapa 1), regido
historicamente caracterizada pela concentracdo de parques publicos de moradia.

Essa noticia teve grande repercussao e logo se descobriu que a PwC também
tinha um histdrico de servicos prestados ao Grupo Fidere. Ainda assim, em outubro
de 2013, quatro meses apos essa transacao, a transferéncia da titularidade de tais
imoveis ja havia sido concretizada, de modo que os moradores deixaram de pagar
o aluguel para a Prefeitura de Madri e passaram a paga-los diretamente para o
Grupo Fidere.

Ao abrir o capital da Fidere no Mercado Alternativo Bursatil, em 2015, ofer-
tando suas acdes ao publico (Oferta Publica Inicial), a empresa anunciou que iria
se concentrar na gestao do seu portfolio habitacional “com o objetivo de aumen-
tar o retorno para os acionistas”. A politica de aluguéis passa a ser a politica

11. Prefeita de Madri entre os anos de 2011 e 2015 pelo Partido Popular (PP).

12. O Grupo Fidere apresenta-se como especialista em assessoria, consultoria, administracdo de riscos
e seguros.

13. A Blackstone foi fundada no ano de 1985 por Stephen A. Schwarzman e é hoje uma das maiores
empresas de investimento do mundo, com cerca de 2.500 funcionérios em 23 escritdrios espalhados
pelo globo.
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definida pela empresa, de acordo com seus parametros de valorizacao financeira.
Essa politica é baseada na “selecdo de clientes com solvéncia financeira e visibi-
lidade de rendimentos de longo prazo”, para elevar a taxa de ocupacdo de suas

propriedades (Europa Press, 2015, n.p.).
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Mapa 1. Madri (Espanha): moradias publicas adquiridas pelo FII Blackstone (2020)
Fonte: Empresa Municipal de Vivienda y Suelo de Madrid (Madri, 2020).

As agdes custavam cerca de 21 euros e a perspectiva de valorizagdo era de
aproximadamente 165%, de acordo com matéria do jornal El Mundo (2015). Assim,
previa-se que, com a venda dessas a¢des no Mercado Alternativo Bursatil, os 128,5
milhdes pagos a Prefeitura de Madri poderiam resultar em um total de 212 mi-
Ihdes de euros (Europa Press, 2015). Trata-se de um episddio de reafirmacdo das
reivindicacOes dos agentes financeiros, com enfraquecimento da posi¢do dos tra-
balhadores, caracteristico da financeirizacdo (Auvray et al, 2024), marcado pelas
contradic¢des proprias da producdo social do meio ambiente construido.

ApoOs esse caso teoricamente “bem-sucedido” na capital, verificou-se, nas
grandes cidades do pais, uma intensificacdo de negdcios imobilidrios desse tipo.
Fundos de investimento imobilidrio — majoritariamente estadunidenses, mas nédo
apenas —passaram a atuar com maior frequéncia e intensidade nas principais cida-
des espanholas, o que fez com que os grandes proprietdrios internacionais ganhas-
sem protagonismo nas dindmicas urbanas do periodo pos-crise: “[...] os fundos que
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orientam toda ou parte de sua atividade para o &mbito imobilidrio, ou mais especi-
ficamente para a moradia, a gerenciam como qualquer outro ativo, como uma mer-
cadoria a partir da qual possam extrair rendas por meio de aluguéis ou vendas”
(Méndez, 2019, p. 231, tradugdo nossa).

Figura 1. Exemplos de moradias publicas adquiridas pelo FII Blackstone (2020)

Legenda: 1. Madri (Carabanchel): moradias situadas na avenida de la Peseta, n° 95 a 99 (103 unidades
habitacionais); 2. Madri (Carabanchel): moradias situadas na Calle Valle de Boi, n°® 2A a 2D e 8A a 8F
(208 unidades habitacionais); 3. Madri (Vallecas): moradias situadas no Bulevar de la Naturaleza, n°1A
a 1N (132 unidades habitacionais); e, 4. Madri (Vallecas): moradias situadas na Calle Aimonte, n° 9A a
oH e 16A a 16H (156 unidades habitacionais).

Fonte: Trabalho de campo do Autor (2023).

A aposta desses investidores era de que, aumentando os aluguéis primeiro e,
depois, expulsando os inquilinos, os imdveis poderiam ser facilmente vendidos a
precos mais altos em um curto periodo. E foi exatamente isso que aconteceu, segun-
do Gil Garcia e Lopez (2023). A chegada desses fundos culminou em um verdadeiro
“baile de gigantes” no mercado imobilidrio espanhol, comprometendo seriamente
os aluguéis sociais e deixando grande quantidade de cidaddos desprotegidos, como
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registrou a matéria intitulada “Os fundos abutres reinam na Espanha”, publicada
no jornal El Pais (Doncel, 2018).

O aumento paulatino da gestdo privada de moradias na Espanha vem acarre-
tando consequéncias nocivas a populacéo, em especial aquela de baixa renda, que
na gestdo publica das moradias pagava um valor simbdlico pelo aluguel social e
viu o preco deles aumentar. Desde 2014, os aluguéis na cidade subiram, em média,
47%, ultrapassando os niveis pré-crise de 19%. Embora o aumento tenha sido mais
acentuado no centro da cidade, onde o aluguel para moradia sofre a concorréncia
do turismo, os incrementos foram elevados também em varios bairros periféricos
(Janoschka et al., 2020). De forma geral, os inquilinos alegam terem sido notificados
de que o preco do aluguel seria ajustado drasticamente e que seriam despejados
caso ndo realizassem o pagamento, segundo relatorio da Reuters (2014) baseado
em entrevista com mais de quarenta familias.

A legislacdo estabelecida no ano de 2013 pode ser considerada um sucesso
do ponto de vista dos interesses capitalistas, sobretudo porque, entre os anos de
2013 e 2019, foi criado um total de 73 Socimis'4; vale destacar que a Espanha ficou
atrds apenas dos Estados Unidos em termos absolutos (Gil Garcia; Lopez, 2023).
Segundo os autores, metade das Socimis criadas é voltada a habita¢do para aluguel
nas grandes cidades do pais, 41% dos investidores sdo fundos de investimentos e
empresas estrangeiras e 21% das empresas sdo espanholas. Entre os anos de 2013 e
2017, essas empresas foram responsaveis por metade das Ofertas Publicas Iniciais
de acdes e tiveram uma taxa de crescimento de lucro duas vezes maior do que o das
empresas listadas no IBEX 35, o indice de referéncia da Bolsa de Madri.

Em suma, o que se verifica, tendo em vista essas transformacoes recentes no
circuito imobilidrio da Espanha, € que, a partir de 2013, a (des)regulamentacdo ins-
tituida inaugurou uma nova fase das articulacdes entre poder publico, bancos e o
capital internacional financeirizado. Entre 2014 e 2018, o mercado imobiliario espa-
nhol atraiu mais investimentos estrangeiros do que qualquer outro setor econémico.

A participacdo da Blackstone no mercado imobilidrio espanhol, portanto, pode
ser considerada um dos casos mais representativos de como se processa a financei-
rizacdo da habitacdo no pais. Apds comprar as moradias sociais em Madri, o Fundo
comecou a adquirir outras propriedades dos bancos espanhois que foram resgata-
dos com dinheiro publico e também da Sareb, sempre a precos abaixo do mercado.

14. Mais informacdes podem ser encontradas no trabalho de Ricardo Méndez (2019), no qual hd uma
tabela sobre o numero de Socimis e o valor dos ativos dessas empresas entre os anos de 2013 e 2019 na
Espanha.
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Em apenas cinco anos, a Blackstone criou um verdadeiro “império imobili-
ario” na Espanha, composto de mais de 120 mil ativos, que incluem apartamentos
para aluguel, hipotecas, escritorios, hotéis e terrenos prontos para o desenvolvi-
mento imobilidrio (Janoschka et al., 2020). Com um investimento total de cerca de
23 bilhdes de euros, o Fundo €, hoje, o agente mais importante do mercado imobi-
lidrio espanhol, ultrapassando o valor dos ativos ainda administrados pela Sareb.

Conclusoes

As discussdes aqui empreendidas apontam para um papel de destaque dos
negaocios imobilidrios na Espanha a partir do final dos anos 1950, com as varias
inflex6es registradas ao longo do texto. A internacionalizacdo da economia desse
pais, representada pela integracdo europeia, resultou em um aprofundamento da
légica neoliberal, que tem como uma de suas principais fei¢des a flexibilizacdo da
legislacao, exemplo do que, para Stein, seria o campo normativo adequado para as
financas (2011, apud Van der Zwan, 2014).

A flexibilizacdo da Lei Nacional de Solos (Espanha, 1998) no pais representou
a abertura de gigantescas frentes de expansdo imobilidria. A liberalizacdo do mer-
cado de hipotecas, por sua vez, intensificou o processo de transferéncia de capitais
de um circuito da economia para outro, exemplo representativo do que Harvey
(1982, p. 94) denomina “switching capital”. Além disso, as garantias cruzadas (co-
nhecidas como subprime espanholas) viabilizaram um salto importante na acumu-
lacdo de capitais ficticios a partir do mercado secundario de hipotecas no pais, de
modo que o boom imobilidrio forneceu o combustivel necessario para o hboom do
mercado de hipotecas e vice-versa.

A crise financeira internacional deixou explicitas as contradi¢des do modelo
espanhol, que, como outros, produziu casas sem gente e gente sem casa, resultando
em uma elevacdo continua dos precos que se tornou insustentavel ao longo do tem-
po. A queda dos precos imobilidrios, a interrupc¢do de inumeros projetos urbanos
e o aumento do desemprego, da inadimpléncia e das execugdes hipotecdrias, nesse
contexto, representam uma ampliacdo das desigualdades socioespaciais no pais.
Além disso, a recessdo econdmica conduziu a uma reorganizagdo do financeiro e
do imobilidrio, que aumentou significativamente a concentracgdo e a centralizacéo
do capital desses setores.

A chegada e a atuacdo de fundos de investimento imobilidrio nas grandes
cidades espanholas aprofundaram ainda mais o processo de financeirizacdo da
habitacdo em curso, restringindo o acesso a habitacdo para a classe trabalhadora
e impondo novos desafios ao direito a cidade. O caso sobre a venda de moradias
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publicas em Madri é bastante representativo desse processo, ao revelar tracos mar-
cantes das novas articulacdes entre o setor financeiro e o imobilidrio. Ao mesmo
tempo, ele é emblematico de uma metamorfose da politica social mais ampla, dis-
cutida por Lavinas (2017) e retomada em Lavinas e Goncalves (2024), incluindo
diferentes modalidades de expropriacdo de direitos.

Em sintese, o caso investigado reafirma a relevancia do estudo da producéo
do meio ambiente construido, incluindo a legislacdo urbanistica e o circuito imo-
biliario, para a economia politica da financeirizacao, tal a importancia alcangada
na Espanha. As alteracOes na Lei Nacional de Solos (Espanha, 1998) e no marco
regulatorio das hipotecas foram decisivas para a ampliacdo da base de circulacédo
do capital portador de juros, com repercussdes duradouras na paisagem urbana,
transformacdes na vida cotidiana da populacdo e despejos em larga escala. Seu
exame €, portanto, indispensavel para a compreensdo das mudanc¢as no mundo
das financas e suas consequéncias econdémicas e sociais.
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