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Financeirização e a produção do 
espaço urbano no Brasil: uma 

contribuição ao debate

Daniel Sanfelici. Universidade de São Paulo, São Paulo, Brasil.

resumo

destaque como a relação entre as grandes incorporadoras e o mercado de capitais 

de que a articulação com as #nanças induziu a um processo de dispersão territorial e de 

representa um reordenamento escalar do processo de urbanização. 

palavras chave 

abstract | Over the past ten years, the number of mortgage loan originations has 
grown rapidly in Brazil. At the same time, there is a clear trend toward the issuing of 
�nancial instruments backed by property revenues, such as the Certi�cados de Recebíveis 
Imobiliários (CRIs) and shares in real estate investment trusts. Against the backdrop of 
this growing centrality of �nancialized channels for property investment, a�er a brief 
theoretical discussion, we have looked at this trend by focusing on how the relationship 
between large developers and capital markets has transformed the property sector in Brazil. 
We have noted, particularly, that the connection with �nancial markets has encouraged 
strategies of territorial expansion and growing scale of investment among large developers. 
�e paper concludes by suggesting that �nancialization in property markets amounts to a 
rescaling of the urban process.

key words | economic restructuring, real estate market, rescaling.
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Introdução

-
dos, com possíveis desdobramentos globais, mesmo passados quatro anos do desen-
cadeamento da crise subprime
um crescimento econômico centrado na acumulação de capital na esfera #nanceira. 

con#guração peculiar ao capitalismo dos últimos vinte a trinta anos. A esse fator, 

-
tas da hipertro#a da esfera #nanceira sobre aspectos como a distribuição de renda 

-
-
-

das sociedades. A investigação acerca dos elos entre #nanceirização e a produção 

pesquisa que vem se desenvolvendo mais fortemente nos últimos anos. Esse artigo 

relação entre #nanceirização e a produção do espaço urbano no Brasil atual. A ela-
boração do artigo apóia-se, fundamentalmente, em uma pesquisa empírica ainda 

construtoras brasileiras após a abertura de capital, com o propósito de avaliar suas 

A primeira parte desse artigo dedica-se a uma breve discussão teórica acerca 
dos fundamentos sociais e econômicos da #nanceirização. Ressalta-se, aqui, que a 
#nanceirização não pode ser compreendida simplesmente como uma dominação 
do setor #nanceiro sobre o setor produtivo, sob o risco de simpli#car um fenômeno 

-
tre o setor #nanceiro e o restante da economia, na qual o primeiro apareceria como 

atual. A urbanização pode, então, ser compreendida como um fenômeno que se 
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Na segunda parte, coloca-se em destaque alguns dos desdobramentos do pro-
cesso de #nanceirização para pensar as metrópoles brasileiras hoje. Embora se 
reconheça que se trata, ainda, de um fenômeno incipiente no Brasil, o trabalho 
procura examinar a presença de interesses #nanceiros na produção do espaço das 

Segundo o argumento desenvolvido, não apenas a abertura de capital potencializou 
-

duziu efeitos visíveis sobre a estruturação das cidades.

As múltiplas dimensões da 2nanceirização

-

diferentes temporalidades do processo de acumulação e, de tal forma, contribui 
para acelerar o tempo de rotação dos capitais e diminui os custos relacionados com 

-

capaz de coletar dinheiro ocioso de todos os poupadores da sociedade e alocar esse 
dinheiro para as atividades que apresentam maior potencial de produzir mais-valia, 
induzindo nesse movimento, uma equalização das taxas de lucro entre setores e 

reprodução.
-

(bancos, fundos de investimento, etc), em que pese o papel central desses agentes 
na formulação do conceito. A noção de #nanceirização, que ganhou maior atenção 

#nanças encontram-se cada vez mais associadas com uma vasta gama de ativida-
des econômicas e sociais que ultrapassam a esfera #nanceira strictu sensu, e de que 
sua intrusão em todos os interstícios da sociedade reKete uma situação peculiar do 
capitalismo nos últimos vinte a trinta anos. Mais do que isso, a hiperextensão das 
#nanças nos últimos anos teria suscitado o Korescimento de uma lógica #nanceira 
geral, que agora permeia todas as atividades capitalistas e mesmo a reprodução da 

-
sente em algumas correntes heterodoxas da economia, de uma dominação do setor 
#nanceiro ou dos bancos sobre a economia produtiva, ou de uma hegemonia de 
agentes #nanceiros sobre o capital industrial, perspectiva que tende, muitas vezes, a 
negligenciar a complexidade do fenômeno.
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-

#nanceirização representa um

padrão sistêmico

estrutural segundo princípios de uma lógica #nanceira geral. Neste sentido, ela 

A formulação de Braga foi, portanto, inovadora no sentido de ampliar a noção 

passou a considerar mais seriamente a ideia de #nanceirização, sobretudo no mun-
do anglo-saxão. Embora muitos deles tenham retido uma noção eminentemente 

-

os termos de Braga.
Assim, por exemplo, Krippner (2005) demonstrou, utilizando zelosamente 

dados disponíveis para a economia americana, a centralidade dos rendimentos 
financeiros (juros, dividendos, etc) para as grandes firmas multinacionais (in-

salienta o fato de que as grandes firmas multinacionais gerenciam complexos 
departamentos financeiros que respondem por parte substancial de suas recei-

-
sianos que argumentam em favor de maior regulação estatista para erradicar a 
“disfuncionalidade” induzida pela financeirização. McNally (2009), por sua vez, 
argumenta que

por meio das quais as relações entre capitais e entre capital e trabalho assalariado 
tornaram-se crescentemente �nanceirizadas

1

-
dolph Hilferding sobre o capital #nanceiro para pensar a #nanceirização contem-

1 Tradução nossa. Grifos no original.
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em mercados #nanceiros abertos, #cando, portanto, profundamente implicados 

lucratividade na expropriação #nanceira e atuando como bancos de investimento. 
Enquanto isso, os trabalhadores foram crescentemente arrastados para a esfera 

2

-

di$erentia speci�ca 
do período recente em relação a outros momentos na trajetória da reprodução ca-
pitalista, ao menos em uma gama de países que não estão no centro da economia 
global.3

-
tentam a reprodução cotidiana da força de trabalho tornou-se possível, de modo 

-

com saúde e educação.

-

-
to vertiginoso no volume de recursos controlados por investidores institucionais, 

-

forçados, portanto, a buscar fontes alternativas de rendimento e, nessa conjuntura, o 
-

4. 

2 Tradução nossa.

3

mediarem a relação entre indivíduos e empresas nos níveis mais locais da vida social.

4

mecanismos de poupança, como os mutual funds. 
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-

uso mais disseminado de tecnologia da informação. Por um lado, o uso de compu-

soWwares que avaliam o per#l dos requerentes, cruzando dados como renda, esta-
bilidade no emprego, patrimônio, etc., gerando uma pontuação que representa um 
determinado grau de risco. Com esse procedimento, que começou a ser difundido 

-
leceram taxas de juros que, supostamente, cobririam os riscos embutidos no per#l 

processo de inovação #nanceira encontra-se no crescente uso de mecanismos de 
securitização de ativos. A securitização consiste no processo de converter determi-

mortgage-backed securities que protagonizaram a 
crise subprime. Para os bancos comerciais, a securitização de ativos tem sido uma 

-
cos, seu uso vem crescendo em conformidade com esforços envidados pelos gover-

ritmos no uso do tempo e engendram um ethos que de#ne as expectativas e mo-

boom
substituídas por novas autodisciplinas morais e calculadoras relacionadas com o 

-
nanceiras pendentes” (Langley, 2006, p. 135).5

-
facetado e expansivo exibido pelo processo, que sugere a necessidade de se atentar 
para o enorme potencial de investigação colocado pela relação entre #nanceirização 
e a produção do espaço urbano. Se Leyshon & [riW (2007) estiverem corretos 
ao a#rmar que um dos traços centrais da #nanceirização consiste na paulatina 
agregação de novos Kuxos de rendimento que possam ser objeto de securitização 

5 Tradução nossa.
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na contemporaneidade.
-
-

Limits to capital
solo e seus melhoramentos em uma forma de capital #ctício; mas o interesse tam-

6.

-

-

-
so aqui retomar em detalhe cada contribuição, bastando sublinhar que os objetos 
de reKexão agora englobam temas diversos, e não se restringem apenas ao mundo 

-

Martins, 2010; Shimbo, 2010), visto que o problema dos nexos entre o sistema 

exceção feita aos estudos sobre as políticas públicas de #nanciamento habitacional.
-

estudos que desvendem, em suas múltiplas facetas, os conteúdos dessa relação. Nas 
-

6

(1994).
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Paulo e Rio), o que se justi#ca pelo fato de que a expansão territorial dos negócios 
-

esses agentes funcionam como elos mediadores privilegiados entre as vicissitudes e 
volatilidades dos Kuxos #nanceiros globalizados e o dia-a-dia da produção e repro-
dução do espaço urbano das grandes metrópoles. Esperamos, ao #m, não apenas 
corroborar com a ideia que intitula a presente seção do artigo de que a #nancei-

socioespacial que sugerem estarmos diante de um rearranjo escalar do processo de 
urbanização no Brasil que precisa ser objeto de reKexão zelosa.

A produção do espaço urbano sob o ritmo das 2nanças:  
tendências e desdobramentos

emergisse como uma das pedras angulares do capitalismo nos últimos trinta 

-

e duradouro em um título financeiro passível de ser negociado em mercados se-

produção e do consumo do ambiente construído urbano não escapou a essa lógi-
ca, de tal forma que os esforços por criar instrumentos financeiros que permitam 

(CRIs). Pode-se dizer que o Estado atuou, nesses últimos 20 anos no Brasil, em 
pelo menos dois níveis, e essa atuação constitui um fator essencial para explicar 

Em um nível mais geral, o Estado assentou as bases para a transformação do 

-
sim que o país passasse a ser visto com bons olhos por investidores financeiros 

do Estado mediante austeridade fiscal (sobretudo com corte de gastos sociais) e 
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liberalização financeira e comercial e de estímulo ao investimento estrangeiro 
direto. Sem essas medidas, que receberam enorme impulso no governo Fernando 

-
banos, que tem nos investidores institucionais estrangeiros um dos seus pilares, 
seria inconcebível.

Mas em um nível mais imediato, essa transformação reflete um esforço cons-
ciente e direcionado do Estado brasileiro no sentido de criar um aparato regula-

-
perar em detalhe as medidas implementadas pelo Estado, desde a aprovação de 

seus sentidos: por um lado, esse rol de medidas visou proporcionar segurança ju-

na legislação do SFI; por outro, essas medidas regulamentaram a criação de títu-
los lastreados por hipotecas e de outros canais financeirizados de investimento 

-
to de vista macroeconômico, houve uma estabilização da economia brasileira em 

se passou nesses últimos anos, basta destacar que o volume de unidades habita-

cresce, nesse contexto, a emissão de instrumentos financeiros cujos rendimentos 
originam-se na produção e consumo do ambiente construído urbano, como as 

-

investimentos levantando capital na bolsa de valores de São Paulo (Bovespa). É 

seus desdobramentos apontam para uma situação relativamente nova no que se 

do espaço urbano. 
-

trutoras como um ponto de inflexão singular no que tange ao processo em tela. 
-
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mercado de capitais como um produto desse mesmo ambiente, que originou ou-

sugerem o poder crescente das finanças de se apropriar de rendimentos oriundos 
da reestruturação das metrópoles7. Ilustraremos esse processo, portanto, colo-
cando em foco a atividade de seis grandes incorporadoras que levantaram volu-
mes significativos de capital entre 2006 e 2007, examinando, ainda que apenas 

na atualidade. 
-
-

pecialmente para esse setor, produziu um ambiente de negócios inteiramente 
diferenciado. Primeiramente, porque esse setor se caracterizou, historicamente, 
por um predomínio da empresa familiar, que administrava um número de cantei-
ros compatível com um quadro gerencial reduzido. A maior parte das empresas 

da sua região de origem, o que muda substancialmente com a entrada de grandes 
players

e do raio de operação das empresas, induziu a mudanças qualitativas na forma de 

do investidor financeiro.  

-

de modo geral, por todas aquelas que abriram capital na bolsa. Em termos de 

anos: a Cyrela, por exemplo, passa de um número anual de lançamentos de 2733 
-

-

Cyrela), passam a ter um volume de lançamentos, em muitos casos, superior a R$ 

7

acionistas e debenturistas como dividendos e juros. Se houver envolvimento de bancos no #nanciamento de parte da 

apenas uma hipótese plausível entre uma miríade de possibilidades.
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quadro 1 | Número de unidades lançadas e lançamentos em VGV

número de unidades lançadas

  2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cyrela 2.733 16.924 26.417

Ga#sa 2.446 3.755 14.236 13.426

MRV 12.334 50.136

3.994 42.616

Rossi 1.999 4.409 10.542 16.456 23.239

Even 4.345 4.233 3.459 6.515

lançamentos em valor geral de vendas (VGV) (BRL x 1000)

  2005 2006 2007 2009 2010

Cyrela 1.211.302 3.619.970 5.393.057

Ga#sa 1.233.916 2.919.355 5.322.156 6.041.703

MRV 337.337 4.604.000

592.207 761.715 2.259.550 3.776.750 5.454.300 9.151.250

Rossi 395 2.470.000 2.723.000

Even 744.436 1.757.753 926.735

fonte relatório trimestrais das empresas

-

-

-

-

expertise) nos 

-
cados de origem para procurar novos mercados onde pudessem cumprir as metas 

-
te de satisfazer os investidores obrigou as empresas a buscar terrenos e negócios 
em locais distantes de seu mercado de origem. À exceção da Even, que exibiu um 
crescimento mais lento em comparação com as outras cinco em questão, todas as 
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incorporadoras com as quais estamos lidando investem em mais de dez estados da 

dos lançamentos de duas das empresas do grupo selecionado: a Rossi e a Cyrela 
(Quadro 2 e Quadro 3).

que, em maior ou menor grau, ocorreu com todas as que abriram capital: uma des-
concentração do investimento para fora da região metropolitana de São Paulo, que 

-
gião metropolitana de São Paulo em 2007, uma cifra que cai para 29% dois anos 

9 no caso 

quadro 2 | Cyrela – Lançamentos

local
valor geral de vendas (vgv) - r$ x 1000

2007 2009

São Paulo - Região Metropolitana 29,4%
São Paulo - Interior 11,4% 17,9%
Rio de Janeiro 15,1%
Minas Gerais 7,0% 3,1%
Espírito Santo 4,7% 4,6%
Maranhão 6,0% 6,5%
Rio Grande do Sul 6,0%
Bahia 11,7% 4,0%
Outros 0,0% 15,9%

fonte Relatórios anuais Cyrela.

quadro 3 | Rossi – Lançamentos

local
valor geral de vendas (vgv) - r$ x 1000

2007 2009

São Paulo - Região metropolitana 32,2% 16,0%
São Paulo (interior) 21,1% 22,0%
Rio de Janeiro 14,5% 6,0%
Rio Grande do Sul 12,5% 16,0%
Minas Gerais 0,0% 16,0%
Ceará 0,0% 4,0%
Amazonas 0,0% 7,0%
Distrito Federal 0,0% 3,0%
Bahia 0,0% 2,0%
Outros 19,7%

fonte Relatórios Anuais Rossi.

 Para evitar excesso de informação, optamos por apresentar os dados somente para essas duas empresas.

9
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percalços enfrentados por algumas dessas empresas. Um dos problemas mais re-
correntes esteve relacionado com as parcerias que as empresas estabeleceram com 
incorporadoras regionais para ingressar em mercados distantes. Um dos traços de-

-
cas palavras, para que uma empresa consiga ser bem-sucedida em um determinado 

-

se estabelece fora da sua região de origem, ela precisa, na maior parte das vezes, es-
tabelecer parcerias com empresas locais, ou mesmo adquirir estas empresas, com o 
#to de obter a expertise -

cautelosa dos seus investimentos, o entrevistado a#rma o seguinte:

empresas locais, para te dar a expertise
a perder um pouquinho o controle, dispersar a sua #loso#a de trabalho. Como as 

estruturadas no que faziam, a Company tinha uma expertise muito grande em São 

total, eram empresas de vinte, trinta anos em cada região, então era uma coisa bem 
consolidada. Hoje, (...) as principais empresas que abriram capital se dispersaram 

landbank

eram tão bons quanto elas esperavam; (...) eram empresas pequenas, em algumas 

Então tem muita empresa hoje começando a fazer o caminho de volta, o caminho 
de despulverizar, se concentrar um pouquinho mais.10

-
-

vos acionistas das incorporadoras de capital aberto e, do outro, os riscos adicionais 

10

no total, dez entrevistas em São Paulo.
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conhecidos. Esse problema afetou, por exemplo, fortemente a Cyrela e a Ga#sa, 
conforme evidenciaram outras entrevistas e pesquisas em jornais especializados. 
Empresas como a Cyrela, entre outras, foram então forçadas a revisar suas políticas 

reavaliação de algumas parcerias, sem abrir mão por inteiro de investimentos em 
outros locais.

observou-se um ritmo mais lento no crescimento dos lançamentos e, em alguns casos, 
-

ma voltou a afetar as empresas em 2011, que tiveram um desempenho pí#o na bol-

desempenho ruim das empresas, mas focar isoladamente nesse ponto  mascara uma 
tensão que surgiu entre os acionistas e as empresas. Segundo entrevistas realizadas, os 

-

vezes entravam em choque com o que se consideraria sensato no ramo referido. É o 

-

haveria uma desaceleração do crescimento por conta do declínio na capacidade de #-
nanciamento externo, algumas empresas exibiam uma posição pouco líquida (pouco 

É preciso atentar para um terceiro aspecto da trajetória recente dessas incorporadoras 

urbanos no Brasil atual. Trata-se do fato de que essas empresas altamente capitalizadas 

11

11 -
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Paulo, que sofreu um aumento de 30% entre 2006 e 2010, e em Porto Alegre, onde o 
aumento foi superior a 40% no mesmo período12.

quadro 4 | Média de unidades por empreendimento

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cyrela 143 219 207 290 255

Even 135 121 169 197

PDG Realty 232 142 176 214 252 199

Rossi 111 91 206 242 223

MRV 300

fonte Relatórios anuais das empresas.

rendas: a oferta de grandes empreendimentos, somente tornada possível pela capa-
cidade de levantar somas assombrosas no mercado de capitais, funciona como uma 

ampliar a diferença entre a renda do solo atual (aquela paga ou permutada com 

do terreno na totalidade do tecido urbano - diferença essa que Neil Smith (1996; 
2007) designou por rent gap
variam, e as formas assumidas por esses empreendimentos são inúmeras: grandes 
condomínios de renda baixa nas franjas do tecido metropolitano; “bairros planeja-
dos” para segmentos de renda elevada; empreendimentos multifuncionais de alto 
padrão mesclando escritórios, shopping centers e unidades residenciais; enormes 

-

metropolitano, modi#cando-o profundamente como resultado desse processo.13

-

quer compreender alguns dos traços que de#nem a produção do espaço urbano na 
atualidade. Não se trata de a#rmar que esses empreendimentos inexistiam antes que 
se estabelecessem mais fortemente os vínculos com as #nanças mediante o mercado 
de capitais, mas sim de chamar a atenção para a intensi#cação de um determina-
do padrão de urbanização que tem marcado o período neoliberal, não apenas no 

-
sas de produzirem, mais do que imóveis, localidades, ou novas centralidades que 

12

13
atenção nos últimos anos.
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relativamente restrito a megacidades como São Paulo e Rio de Janeiro, mas que tem 

publicidade e o apelo a modos de vida mais plenos constituem forças que só podem 
ser mobilizadas de forma plena porque o poder #nanceiro dos grandes investidores 

o poder #nanceiro concentrado que, cada vez mais, encontra canais para se apro-
priar de rendas do solo urbano, contribui para a produção de um espaço urbano 
cada vez mais fragmentado, fraturado por linhas de rendimento econômico e de 

de outra, sempre estiveram presentes no processo de urbanização no Brasil.
-

para o problema habitacional brasileiro. A escalada de preços de imóveis, a crescen-
-

verdade, com discursos ideológicos que dissimulam os verdadeiros conteúdos dos 
processos, com o propósito de justi#car a presença de poderosos interesses privados 

-

Financeirização como reordenamento escalar?   
Explorações teóricas à guisa de conclusão 

dotado de um grau mais ou menos elevado de liquidez, constitui condição sine qua 
non para que os grandes investidores institucionais possam se apropriar dessa fon-
te gigantesca de rendimentos. No Brasil, houve um nítido empenho por parte do 

-

reformas, o capital-dinheiro pode agora circular mais livremente pelo ambiente 
construído urbano, se apropriando das rendas geradas pelo processo de urbani-
zação, sem jamais se desfazer por completo de sua #gura de capital-dinheiro, uma 
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urbanização.

urbanização no Brasil sem precedentes. Como resultado das mudanças descritas ao 

seguradoras, mutual funds e hedge funds 
rendimentos a partir da ininterrupta recon#guração dos espaços urbanos no Brasil. 
Trata-se, portanto, de uma situação em que rendas do solo apropriadas na escala 

-
tetura #nanceira global dominada pelos grandes fundos de aplicação sediados, em 
grande parte, nos países desenvolvidos. Isso não signi#ca, de forma alguma, que a es-
cala local esteja em vias de dissolução, ou que esse nível escalar esteja completamen-
te subordinado ao que ocorre na escala global. Na verdade, como demonstramos 
no trabalho, algumas das empresas estudadas enfrentaram di#culdades econômicas 
justamente por desconhecer ou ignorar as especi#cidades e idiossincrasias dos lu-
gares em cujos mercados de imóveis decidiram ingressar. Não se trata, portanto, 

vínculos forjados entre escalas que são ininterruptamente contestados e rede#nidos 
-

gra#a que vem examinando a escala como social e politicamente produzida (Smith, 
1992; Brenner, 2009a; 2009b). A #nanceirização, em sua relação com a produção 
do espaço urbano, pode ser lida como um rearranjo escalar que articula, de forma 

É preciso frisar, #nalmente, que essa recon#guração escalar produziu, como as-
sinalamos brevemente, uma metamorfose dos termos que de#nem a produção do 
espaço metropolitano no Brasil. A presença de nexos #nanceiros na produção do 
espaço urbano redundou em um recrudescimento do processo de fragmentação so-

na oferta de mega-projetos que apontam para graus mais ou menos elevados de 

-
ho, etc), segurança e controle de acesso, etc. Esses megaprojetos, como vimos, são 
a expressão material de uma potencialização dos negócios com a propriedade do 
solo urbano. Portanto, longe de representar uma solução para o crônico problema 
habitacional que sempre foi uma das marcas da urbanização brasileira, a expansão 

em primeiro lugar, uma capacidade inaudita dos investidores #nanceiros de se apro-



 ©EURE | vol 39  |  no 118  |  septiembre 2013  |  pp. 27-46

pontos mais longínquos do território brasileiro. É para esse sentido que aponta uma 
crescente bibliogra#a na Geogra#a e em outros campos dos estudos urbanos. Esse 
trabalho pretendeu oferecer uma contribuição para o discernimento da questão, 

-
res entre os Kuxos #nanceiros globais e a captura de rendas do solo na escala local. 

por meio dos quais se pode examinar a relação entre #nanceirização e a produção 
do espaço urbano. ©EURE
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