IEURE VOL 48 | N° 145 | SEPTIEMBRE 2022 | pp. 1-23 | arricuLos | ©EURE

Uma discussao sobre a hipétese da
transferéncia de capital no Brasil:
desafios para a financeirizagao urbana
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RESUMO | A hipétese da transferéncia de capital, elaborada por David Harvey, con-
quistou grande influéncia nos estudos urbanos, mas sua validade empirica ainda
nao foi examinada no contexto brasileiro. Para discutir seus impactos realiza-se uma
andlise da relacio entre o boom imobilidrio (2007-2013) e a crise econdmica (2015)
enfrentada pelo pais. Apds uma revisio da literatura e dos estudos de caso, é analisada
a especificidade brasileira no que tange a possibilidade de transferéncia geografica e
setorial de capital, usando dados de investimento direto estrangeiro e do investimento
em mdquinas e equipamentos e na construgio de edificios. Argumenta-se que as pos-
sibilidades de transferéncia de capital para o ambiente construido em uma economia
subdesenvolvida dependem da forma especifica de atuagio do Estado (direta e indi-
retamente), das institui¢des mediadoras e da complementariedade entre investimento
publico e privado.
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ABSTRACT | The hypothesis of capital switching, elaborated by David Harvey, has achieved
great status in urban studies but it has never been thoroughly applied to the Brazilian case.
1o test this hypothesis, we conduct an analysis of the relationship between the real estate
boom (2007-2013) and the economic crisis (2015). Following a literature review, the
Brazilian specificity is analyzed with regard to the possibility of geographic and sectoral
capital switching, using data from foreign direct investment, investment in machinery
and equipment, and investment in buildings. The role of institutional investors and the
State in channeling investments into the built environment is also analyzed. It is argued
that the possibilities of capital switching in an underdeveloped economy depends on the
nature of State direct and indirect intervention, the role of mediating institutions and the
complementarity of public and private investment.
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Introdugao

Uma das contribuigbes mais longevas da economia politica urbana, a hipétese!
da “transferéncia de capital” (capital switching), introduzida por David Harvey no
artigo The urban process under capitalism: a framework for analysis (1978) foi objeto
de debates e controvérsias desde entdo. Nos anos 1990, uma variedade de traba-
lhos se dedicou a investigar a validade da hipétese, usando diferentes abordagens,
métodos e contextos, ainda que privilegiando paises e/ou cidades do Norte Global.
Surpreendentemente, embora a hipé6tese da transferéncia de capital seja um arca-
bougo presente em diversas discussoes tedricas sobre a producgao do espaco no Brasil
(Valenca, 2008), a literatura existente nio realizou uma andlise mais detalhada de
sua viabilidade no contexto do pais, o que demandaria também um esfor¢o empi-
rico de mensuragdo. A justificativa para tal investigacdo, além do desafio tedrico-
-metodolégico, se encontra no fato de que a compreensio dos movimentos de
capital entre os circuitos primdrio e secunddrio tem impactos sobre o entendimento
de crises econdmicas e bolhas imobilidrias, sobre os processos de financeirizacio e
as proprias formas do ambiente construido. Ainda que trabalhando em um “nivel
macro” de andlise da economia politica, pretendemos demonstrar que a hipétese
da transferéncia de capital fornece elementos importantes para o entendimento
da financeirizagio urbana. Embora os temas comumente abordados nessa linha
de investigacdo tratem da financeirizacdo via grandes projetos urbanos, da relacio
entre o Estado e os fundos publicos no financiamento urbano e das consequéncias
para a reforma urbana e austeridade fiscal (Klink & Souza, 2017), a abordagem da
transferéncia de capital ajuda a identificar potenciais motores e barreiras para esses
processos. Pretende-se argumentar que sua viabilidade em uma economia subde-
senvolvida depende do papel especifico que assumem o Estado e as instituicoes
mediadoras nesses contextos.

Para este trabalho, propde-se uma andlise que incorpore a evolugao da economia
brasileira nos anos 2000, abarcando o periodo compreendido como boom imobi-
lidrio (2007-2013) e a crise de 2015. Serio utilizados dados sobre investimento
estrangeiro em construgdes e comparagoes com gastos privados selecionados, além
de dados sobre o fluxo financeiro direcionado para o ambiente construido.

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é propor uma andlise dos principais movi-
mentos e entraves que sustentam a transferéncia de capital na economia politica
urbana brasileira. Assim, o artigo se encontra organizado da seguinte forma, além
desta introdugio: na préxima segdo, serd apresentada a hipétese e sua validade; a
seguir, na terceira segio serd discutida a contextualiza¢do do problema da transfe-
réncia de capital no Brasil, com leituras sobre a transferéncia geogréfica e setorial. Na
quarta segio serd apresentado o papel dos intermedidrios financeiros na transferéncia
de capital, seguida de uma avaliacio sobre a influéncia do contexto politico na crise.
Por fim, apresentaremos as concluses e os desafios desse tipo de abordagem.

1 Optamos por tratar a transferéncia de capital mais como hipétese do que teoria, devido a
inexisténcia de sua comprovagio definitiva.
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A hipétese da transferéncia de capital

Embora tenha surgido em artigo seminal de David Harvey (1978), a hipétese da
transferéncia de capital acompanhou o autor em diversos trabalhos, incorporando
algumas adaptagdes. De maneira sucinta, a abordagem propéde entender a produgio
do espago construido em relagio com a teoria da acumulagdo. Assim, considera o
ambiente construido como um “sistema de recursos” para a produgdo de valor e
mais valia, analisando os processos que comandam o investimento nesse espago
e pensando em termos de produgio e consumo. Como sintetiza Harvey, “The
problem is, then, to discover how capital flows into the construction of this built
environment and to establish the contradictions inherent in this process” (p. 115).
Uma das bases da transferéncia de capital entre o circuito primdrio (produgio de
mercadorias em geral) e o secunddrio (produgio do espaco construido) ¢ a exis-
téncia de capital e trabalho excedente, juntamente com mecanismos institucionais
(sobretudo o Estado e o sistema de crédito) adequados para este direcionamento.
A razao desse movimento seria predominantemente financeira, decorrente da busca
por rendimentos supostamente’ mais estdveis e seguros em ativos imobilidrios (ou
de infraestrutura) por parte de investidores. O investimento no circuito secunddrio
surge como “provavelmente a tinica opgao que lhes resta” (Valenga, 2008).

Convém lembrar que a nogio de transferéncia de capital como possibilidade de
“resolugio espacial” (spatial fix) nao se resume & modalidade “setorial”, do circuito
primdrio para o secunddrio. Harvey também indica a transferéncia geogréfica de
capital, na qual crises de sobreacumulagio em dado sistema territorial sdo resolvidas
por meio da abertura de novos mercados e oportunidades de produgio. Nesse caso,
hd uma necessidade de deslocamento em busca de novas oportunidades locacionais,
também promovendo a desvalorizagio do capital (e do local) anteriormente empre-
gado (Valenga, 2008).

A hipétese da transferéncia de capital implica em algumas observacoes mais
diretas: 1) toda grande crise seria precedida de vultosos investimentos no ambiente
construido, como uma “tentativa desesperada” de encontrar usos produtivos para o
capital acumulado (Christophers, 2011). Ocorre uma queda do investimento direto
produtivo, decorrente da sobreacumulagio. Esta geralmente se manifesta via queda
na taxa de lucros, aumento da capacidade ociosa, desemprego, e existéncia de capital
ocioso. A transferéncia de capital entre os circuitos é uma “solugao” apenas tempo-
rdria, uma vez que os investimentos no circuito secunddrio passam a sofrer retornos
decrescentes quando os investimentos marginais comecam a esgotar a producio de
mais valia e o processo ¢ interrompido (Christophers, 2011); 2) com a migracio
dos capitais para o ambiente construido, passa a ocorrer uma tendéncia de uma
nova crise de valorizagdo desses ativos; 3) a hipétese da transferéncia sugere a exis-
téncia de alguma relagio entre ciclos econdmicos e ciclos imobilidrios. Uma leitura
mais restritiva afirma que para a transferéncia ocorrer, o investimento no circuito

2 Como o préprio Harvey adverte, a existéncia reiterada de crises e bolhas imobilidrias indica a
fragilidade dessa suposi¢io. Além disso, o investimento no circuito secunddrio também contém
dificuldades préprias, como o longo prazo de maturagio e o elevado montante de capital exigido.
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primdrio seria madximo na crise do circuito secunddrio, e vice versa, denotando sua
natureza anticiclica (Beauregard, 1994); 4) surge a discussio sobre a necessidade
de uma crise de sobreacumulacio para a existéncia da transferéncia de capital ¢;
5) haveria implicitamente um privilégio no tratamento da transferéncia “setorial”
em detrimento da transferéncia geografica, pois aquela representaria melhor as leis
(“necessdrias”) do capitalismo (Kutz, 2016).

A evolugdo do debate na literatura deixou patente a existéncia de diversas limi-
tacoes na hipétese da transferéncia de capital. Uma critica recorrente diz respeito
a concepgio da dinimica imobilidria como algo meramente derivado da dinimica
“produtiva”. Nesse sentido, ¢é irreal supor que o investimento imobilidrio deve
necessariamente ser consequéncia direta dos lucros industriais, uma vez que o setor
imobilidrio tem caracteristicas préprias que atraem o investimento, além de uma
dindmica intrinseca e agendas e interesses especificos de seus agentes (Beauregard,
1994; Leitner, 1994). Além disso, é importante reconhecer que o capital sobrante
pode nio ir necessariamente para o circuito secunddrio, aproveitando outras opor-
tunidades de retorno (especulagio com agdes, titulos do Tesouro, investimento
externo) como afirma Beauregard (1994). O investimento em iméveis pode signi-
ficar simplesmente a concessio de novos incentivos fiscais no segmento e a auséncia
de boas oportunidades de retorno no circuito primdrio, e nio necessariamente uma
crise de sobreacumulagio (Fainstein, 1994). Em linhas gerais, o pano de fundo dessa
corrente critica é o conhecido debate sobre estrutura e agéncia, no qual a hipStese
da transferéncia de capital seria acusada de funcionalista, de privilegiar movimentos
deterministas (“leis”) e dar pouca margem a decisoes, estratégias e contingéncias.

Outro conjunto de criticas questiona uma possivel limitagio temporal da hipé-
tese da transferéncia de capital. Segundo essa visdo, inovagdes como a maior inter-
penetragao dos mercados imobilidrio e financeiro que avangam nos EUA nos anos
1980, juntamente com a maior desregulamentagio e a globaliza¢io do mercado
imobilidrio contribuiriam para tornar mais voldteis os movimentos entre os circuitos
de capital, reduzindo o alcance da abordagem. Embora esse seja um aspecto rele-
vante, conforme abordaremos adiante, nio significa necessariamente uma negagio
da hipétese da transferéncia, mas uma requalificagio.

Como uma consequéncia da maior complexidade, outras criticas se dirigem
as dificuldades de mensuragio para comprovar ou refutar a teoria. Nesse sentido,
Christophers (2011) afirma que “uma ampla e exata demonstragao da transferéncia
¢ impossivel” devido a complexidade das interrelagbes econdmicas envolvidas, em
termos de agentes, locais e tipos de interagbes. Assim, seria irreal tentar mensurar
sem ambiguidade todos os movimentos, considerando ainda que os dados que
seriam necessdrios para tal projeto nao estio disponiveis com o detalhamento
exigido. Em face a essa dificuldade, diversas estratégias e varidveis sao privilegiadas
pelos autores em suas tentativas de analisar o fendmeno, sendo necessdrio ressaltar,
desde j4, as inevitdveis limitagoes.

Um dos primeiros autores a tratar do problema, King (1989), ao analisar
Melbourne, refuta o suposto determinismo econdmico, enfatizando elementos
politicos e sociais da crise, como mudancas na estrutura de classes e nas preferéncias
da sociedade.
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Beauregard (1994) realiza anilise sobre a transferéncia de capital nos Estados
Unidos da América (Eua) no periodo de 1970 a 1989, nio se preocupando em
buscar evidéncias sobre a existéncia ou nio de sobreacumula¢io. Seu trabalho
indicou poucas evidéncias para validar a teoria, com poucos indicios de movimento
contraciclico uma vez que o investimento privado em atividades fora da construcio
e na construcdo seguiram movimentos semelhantes, com apenas uma defasagem
temporal. Em geral, o investimento produtivo e o investimento na construgio cami-
nharam juntos, e ndo em oposigio.

A dinimica dos ciclos imobilidrios também foi investigada por Leitner (1994),
ao realizar uma andlise comparativa das regides metropolitanas nos Eua entre 1963
e 1980. A autora argumenta que a transferéncia nio é automdtica, sendo necessdrio
considerar elementos como a lucratividade relativa de investimentos imobilidrios
com outras oportunidades de investimento, o peso das condi¢bes macroeconémicas
sobre o investimento imobilidrio, as estratégias dos investidores institucionais e o
desempenho recente do setor imobilidrio.

O trabalho mais completo sobre a verificacio empirica da teoria da transferéncia
de capital foi realizado por Christophers (2011). O autor desenvolveu metodologia
especifica para investigar a hipStese da transferéncia no Reino Unido, a partir da
crise do subprime de 2008. Seu objetivo foi investigar dois tipos de transferéncia
de capital: 1) do gasto total do setor privado e 2) dos investimentos dos fundos
de pensio. A metodologia, que adotaremos neste trabalho, consiste em comparar
o investimento em capital fixo, que inclui vdrios ativos que nio fazem parte do
ambiente construido (mdquinas, veiculos, ativos intangiveis), com investimentos na
construgio de edificios. O “investimento em produgao”, portanto, seria a combi-
nacido do gasto anual com trabalho e do gasto anual com ativos fixos “nao infraes-
truturais” (mdquinas, equipamentos, ativos intangiveis). Essa categoria é comparada
com o gasto anual em construgio de edificios. Para analisar a transferéncia via
investimento imobilidrio dos investidores institucionais, o autor considera o peso
particular dos fundos de pensio nessa categoria no capitalismo inglés, bem como
o interesse histérico em aplicagées no segmento imobilidrio. O objetivo ¢ acompa-
nhar a alocagdo proporcional em imdveis nas carteiras dos fundos.

Essa nova tentativa de mensuracio, no entanto, nio ¢ livre de limitacoes. Chris-
tophers (2011) reconhece que é possivel ter uma nogio do movimento, mas nio
identificar a fonte da transferéncia, que nio necessariamente vem do setor produ-
tivo. Ademais, a andlise dos investimentos dos fundos de pensio também contabi-
liza investimentos em iméveis usados e compra de titulos de imdveis que jd existem.
Apesar dessas restricdes, o autor encontra evidéncias de um volume expressivo de
transferéncia de capital na escalada da crise, conforme previsto pela teoria. Embora
utilize anélise rigorosa, o autor nio considera adequadamente o impacto dos movi-
mentos financeiros e imobilidrios globais sobre a hipdtese da transferéncia de capital
no seu trabalho. A critica é relativamente simples: se, na esteira de uma crise (que
pode ser de sobreacumulagio), o capital migra do circuito primdrio para outro pais,
as possibilidades de um ajuste espacial na escala nacional se dissipam.

Kutz (2016) replica parcialmente a metodologia adotada por Christophers
(2011), mas insere também a dimensio geografica ao abordar o fluxo de investimento
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direto estrangeiro. O autor investiga a relagio entre a crise de sobreacumulagio na
Espanha, a bolha imobilidria (1997-2006) e o seu deslocamento geografico para o
Marrocos em busca de uma “solu¢do” espacial.

O problema da transferéncia do capital no Brasil

O exercicio que nos propomos realizar a seguir utiliza as consideragoes metodolé-
gicas de Christophers (2011), adaptando-as para aspectos estruturais e conjunturais
da economia brasileira. No primeiro caso, convém lembrar que economias perifé-
ricas sdo geralmente caracterizadas pela dependéncia de investimentos estrangeiros,
assim como sao mais vulnerdveis a mudangas nos fluxos de capitais internacionais.
Além disso, a profundidade da securitizagio e de inovagdes financeiras atreladas
a titulos imobilidrios na economia brasileira é bem inferior (e mais recente) em
relagio aos casos apresentados. O mesmo se pode dizer no que tange a partici-
pacio de fundos de pensao entre os investidores institucionais. Por fim, os meca-
nismos mediadores de que dispoe o Estado para direcionar a transferéncia de capital
também sdo outros.

No que tange aos aspectos conjunturais, deve-se considerar as diferentes tempo-
ralidades das crises financeiras, produtivas e imobilidrias, bem como suas caracterfs-
ticas especificas em termos de gatilhos, amplitude e duracdo. A seguir discutiremos
com mais detalhes os condicionantes estruturais e conjunturais para a transferéncia
de capital.

A transferéncia geogréfica via internacionalizagao

Conforme j& mencionado, o grau de internacionalizagio de atividades relacionadas
ao circuito secunddrio pode ter impacto nas possibilidades da transferéncia de
capital em uma economia nacional. Com o intuito de apresentar um panorama da
internacionaliza¢io do mercado imobilidrio no Brasil, adaptaremos algumas consi-
deragoes feitas por Gotham (2006), na Tabela 1.

O desafio nio se limita a olhar apenas para os fluxos de investimento, mas
também para as dimensoes organizacionais. Do ponto de vista das instituigées, isto
¢, do conjunto de regras que permitem uma reprodugio estdvel do capital no tempo
e espaco, ¢ possivel apontar significativo avango no marco regulatério do mercado
imobilidrio no Brasil, com instrumentos notadamente inspirados no modelo
americano: Fundos de Investimento Imobilidrio (r11), Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (cris), Sociedades de Propdsito Especifico (spE) e alguns presentes
na configuracdo do Sistema de Financiamento Imobilidrio (sf1), criado em 1997.
Somam-se a isso as mudangas regulatdrias que favoreceram a oferta publica inicial
de acoes (1ross) de incorporadoras a partir de 2005.

No que tange as infraestruturas que permitem a “extensio, intensificagio e veloci-
dade das atividades e fluxos imobilidrios”, o avanco ¢ mais limitado. Apesar de algum
progresso em determinadas dreas no que tange a adogdo de padroes internacionais
(International Valuation Standards, Red Book), ainda ocorre consideravel influéncia
da cultura local, bem como elevada variagio e limitada transparéncia. Mesmo
com importantes avangos decorrentes de pressoes de investidores internacionais e
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governos locais, ainda se configura no pais um mercado de dois niveis, com as
consultorias internacionais operando nas negociacoes internacionais, enquanto
as firmas locais operam com investidores locais (Royal Institution of Chartered
Surveyors [Rics], 2014). A existéncia desse mercado hibrido nio deve ser entendida
como uma anomalia ou como um estdgio rumo 4 homogeneizagio completa de
normas, pois a adocio de 16gicas e métricas de avaliagio anglo-saxas em contextos
institucionais e culturais diferentes é um dos fatores que contribuem para diferentes
trajetérias de financeirizagao (Aveline-Dubach, 2020). A mobilizacio da infraestru-
tura organizacional também tem um papel fundamental na “ancoragem” do capital
financeiro. A complexidade envolvida no investimento em novos mercados implica
que nio se trata de um processo baseado apenas no estabelecimento de redes formais
e adogao de padrées internacionais. Em muitos casos serd crucial o estabelecimento
de “redes territoriais transescalares” que envolvem diversos agentes, como governos
locais, proprietdrios de terras e empresas internacionais de consultoria que forne-
cerdo habilidades técnicas, recursos humanos e influéncia politica para viabilizar
os projetos imobiliarios e “simplificar” os mercados para investidores estrangeiros
(Halbert & Rouanet, 2014).

TABELA I | Globalizacio do segmento imobilidrio no Brasil

MEDIDAS EMPIRICAS E

DIMENSOES CHAVE CONCEITUALIZAGAO
INDICADORES

Dimensées socioecondémicas

Alargamento das atividades
Extensao imobilidrias e de construgdo entre
fronteiras

Grau de 1P em atividades imobi-
lidrias e construgio

Grau de 1DE em atividades imobi-
lidrias e construgio

Dimensoes organizacionais

Desenvolvimento de padroes

a) Infraestruturas Normas, procedimentos eredes |internacionais, mecanismos
financeiros e leis de licenciamento
Crescimento de redes internacio-
nais de atividades imobilidrias e
COnstrucao

Regras de trocas, estruturas de go-

b) Instituigoes vernanga, direitos de propriedade

e concepgdes de controle

NOTA:  IDP: INVESTIMENTO DIRETO NO PA[S; IDE: INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR; SFI: SISTEMA
DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO; SPE: SOCIEDADES DE PROPOSITO ESPEC{FICO; IPO: INITIAL
PUBLIC OFFERING / OFERTA PUBLICA INICIAL DE AGOES; CRI: CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS; FII: FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

FONTE: ELABORACAO PROPRIA ADAPTADA DE GOTHAM (2006)

sF1, alienagao fiducidria, SPE, 1POs,
CRIS, FII

Observando as dimensdes socioecondmicas da globalizacdo do segmento imobili-
4rio, encontra-se uma extensio reduzida. Os graficos a seguir representam a parti-
cipagdo da contrucio e das atividades imobilidrias no investimento direto no pais
(1pP) € no investimento direto no exterior (IDE), segundo o critério participagio do
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capital.’ Com a finalidade de tentar mensurar os fluxos de capital para o ambiente
construido, analisaremos dados sobre a construgio (a partir de 2006 desagregados
em construcio de edificios e obras de infraestrutura) e sobre atividades imobilidrias.
Embora a constru¢io de edificios seja o indicador mais comumente associado 2
hipétese da transferéncia de capital (Christophers, 2011) incluimos nessa secio as
atividades imobilidrias, por incorporarem a gestao de propriedade imobilidria e a
administra¢io de diversos tipos de iméveis (como condominios e shopping centers),
atividades que foram alvo de significativos investimentos estrangeiros.

FIGURA 1 | Investimento direto no pais (%)
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

Se considerarmos os dados sobre construgio, disponiveis desde 2001 (Figura 1), fica
nitido o maior investimento de estrangeiros no pafs (1pp) nos anos 2006-2009 ¢ em
2014 (nesse ano, liderado pelos gastos em obras de infraestrutura). Ao utilizarmos
os dados desagregados (Figura 2), constata-se que a constru¢io de edificios foi a
principal responsdvel pelo desempenho no periodo, alcan¢ando percentual acima de
2,5% do total de 1DP nos 3 primeiros anos, e mdximo em 2007 (3,61%). A queda
na participagio da construcio de edificios a partir de 2009 passa a ser compensada
pelo aumento na participagio das obras de infraestrutura no 1op. Esta alcanca pata-
mares similares e até maiores A construcao de edificios em 2014 (2,03%) e 2015
(1,19%). A origem dos investimentos, com larga margem, vem dos EUA, mas sem

3 O Banco Central do Brasil considera relagio de investimento direto quando um investidor de
uma economia detém poder de voto igual ou superior a 10% em empresa de outra economia. J4
o componente Participaciao no Capital diz respeito, no caso de passivos, ao investimento de nao
residentes alocado no capital de empresas residentes no Brasil e, no caso de ativos, ao investimento
de residentes no Brasil alocado no capital de empresas residentes no exterior (Banco Central do Brasil
[BcB], 2018). As séries disponiveis sio mais completas para o IDP, pois permitem analisar o ingresso
de capitais (fluxo) e por um perfodo maior. Para andlise do 1DE serd utilizada a posigio de capital.
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nunca atingir 0,9% do total de 1pr (dados por paises disponiveis a partir de 2010).
Considerando as atividades imobilidrias destaca-se a maior presenca no IDP a partir
de 2006. Em que pese a queda em 2009 (1,87%), a participagio das atividades
imobilidrias no total do IDP se manteve no periodo geralmente acima de 3%, com
destaque para o ano de 2012 (6,03%). Os Eua também se destacam sendo o Gnico
pais com participacdo das atividades imobilidrias no 1pp maior do que 1%. Essa par-
ticipagio se manteve acima deste nivel em todo o periodo, ultrapassando o patamar
de 2% em 2012 (2,01%), 2013 (2,56%), 2015 (2,08%) e 2016 (2,77%). Apesar da
participacdo bem maior que outros paises, se compararmos o fluxo de investimentos
da construcio e atividades imobilidrias (mdximo de 5,2 US$ bilh6es em 2012) com
o r1B da construgio dos EUA no perfodo (variou entre 500 e 800 US$ bilhoes),
nio faz sentido afirmar que o ambiente construido brasileiro representa a solugao
espacial para crises no circuito primdrio americano.

FIGURA 2 | Investimento direto no pais (%) — desagregado
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

Em relagao a possibilidade de a crise no circuito primdrio ser exportada para outro
pals, recorre-se 4 andlise do investimento direto no exterior (Figura 3).

Ao decompor esse setor (dados desagregados a partir de 2007), observa-se que
a construgio de edificios no exterior é praticamente irrelevante. O setor ¢ domi-
nado por obras de infraestrutura na esteira da internacionalizagio das grandes
empreiteiras, processo que comegou em fins dos anos 1960 e compreendeu variados
estdgios. No ciclo mais recente (a partir de 2003), marcado pela intensificacio da
internacionaliza¢io de empreiteiras e seu papel na politica de “campeas nacionais”,
os principais paises receptores sao Angola (2012 a 2014) e Venezuela (2015 a2 2017),
caracterizados por md posi¢ao em rankings globais de corrup¢io (Gongalves, 2017).
Como outros receptores, em patamar bem inferior, cabe mencionar também Peru,
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Portugal e, mais recentemente, Espanha. A participacio das obras de infraestrutura
no IDE atinge novo patamar a partir de 2012, sendo que mesmo no auge para um
determinado pais (Venezuela em 2015, com posi¢ao de capital de US$ 1,9 bilhio)
esta atingiu apenas 2,2% do P18 da Construgio no Brasil no ano. Com efeito, apesar
da concentragio em cinco grandes empreiteiras nacionais, o mercado internacional
¢ relativamente pouco importante para essas empresas em termos de faturamento.
Esses dados também permitem afastar a hipdtese da transferéncia de capital no
circuito primdrio do Brasil para um determinado pais mesmo considerando a Cons-
trucao (edificios + obras de infraestrutura) como circuito secunddrio.

Observando as atividades imobilidrias, chama a atencio o crescimento destas em
2007 com sua relativa estabilizacdo entre 2,2% e 2,8% do total do IDE a partir de
2009. Mais uma vez, o principal destino é destacadamente os EUA, com a partici-
pagio crescente a partir de 2011 e ultrapassando o patamar de 2% em relagao ao r1B
das atividades imobilidrias em 2015 e 2017.

FIGURA 3 | Investimento direto no exterior (%) — desagregado
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL
Afastada também a possibilidade de uma transferéncia geogréfica de capital para

outro pafs,” é necessdrio aprofundar a discussio acerca da ocorréncia de uma trans-
feréncia setorial.

4 Eimportante ressaltar que o tipo de andlise da participagio da construgio e das atividades imobilidrias
nos fluxos de 1DP e IDE realizada neste trabalho visa verificar a validade da transferéncia geografica de
capital. Nio se pretende subestimar volumes e movimentos especificos dentro desses segmentos nem
detalhar seus intermedidrios e racionalidades. Em uma exploragao inicial, diversos fatores podem
explicar o volume relativamente baixo: 1) maior atratividade de outros setores, como manufaturas
e demais servigos; 2) a maior opacidade do segmento para investidores internacionais; 3) o menor
grau de desnacionalizacio do setor em relagdo a outros, e o peso politico histérico de construtoras
no bloco no poder do capitalismo brasileiro (Fix, 2011); 4) alternincia de ganhos entre o setor de
edificacoes e de construgio pesada de acordo com projetos de poder do Estado (Fix, 2011).
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Din&mica de investimento e a transferéncia setorial

Em que pese nao haver consenso sobre a causa do sucesso, é reconhecido que na
primeira década dos anos 2000 a economia brasileira passou por um processo de
crescimento peculiar, com novas contradicoes. Para fins de simplificagio, adota-
remos aqui a periodizacao proposta por Carvalho (2018). Segundo a autora, nos
primeiros anos do Governo Lula (2003-2005) a principal novidade consistiu nos
programas de transferéncia de renda, num contexto de forte ajuste fiscal e cresci-
mento liderado pelas exportacoes de commodities. J& o periodo entre 2006-2010
¢ tratado como “Milagrinho”, marcado por aumento real de saldrios, elevagio do
emprego formal, redugdo nas desigualdades de renda, melhora nas contas publicas
e forte crescimento do investimento (9,1% ao ano no periodo, enquanto o investi-
mento federal cresceu 27,6%). Sua sustentagio estava baseada em trés pilares: distri-
buicio de renda, aumento do crédito e investimentos em infraestrutura. Destaca-se
o investimento puablico na esteira do Programa de Aceleragao do Crescimento (Pac,
2007) priorizando investimentos em energia, infraestrutura social e urbana (33,9%
do total) e logistica.

A crise financeira internacional de 2008 afetou a exportagio de commodities
num primeiro momento, mas apds dois trimestres a economia voltou a crescer,
em virtude das politicas anteriores e de medidas emergenciais. Uma medida mais
permanente se destacou, no entanto: a criagdo do Programa Minha Casa Minha
Vida (pmcmv), em 2009. A medida tinha como objetivos salvar as incorporadoras
da quebra decorrente da venda de agoes por investidores apéds a crise do subprime;
funcionar como politica contraciclica diante do cendrio desfavordvel e atuar politi-
camente junto ao segmento de mais baixa renda (Rolnik, 2015).

Houve uma reversio do cendrio em 2011, j4 no governo Dilma Rousseff (2011-
2016). Além da piora no quadro internacional, o periodo marca o fim da expansao
dos investimentos ptiblicos em infraestrutura, que foram substituidos por politicas
de desoneracoes tributdrias, concessdes e outros estimulos ao setor privado em um
movimento de aproximagio com as demandas do empresariado, resumida por
Carvalho (2018) como a “Agenda Fiesp”, em referéncia 4 Federagio das Industrias
do Estado de Sao Paulo. No entanto, diversos problemas como a administragio da
agenda microecondmica, preferéncia pelo investimento privado e pressoes infla-
ciondrias fizeram com que o investimento publico tenha sido a varidvel de ajuste,
num contexto de corte do pac (2015) e impactos da Operagdo Lava Jato sobre a
construcio civil (2015).

Em parte do periodo em tela, ocorreu um intervalo marcado por elevagio dos
precos e da produgio imobilidria no pafs (2007-2013), trazendo 2 tona a hipétese
de existéncia de uma bolha. Esse periodo ¢ delimitado pelo excepcional aumento de
lancamentos residenciais na cidade de Sao Paulo, na esteira da abertura de capital das
incorporadoras, e pela trajetéria de queda a partir de 2013, apds ajuste da produgio
em 2012 (secovy, 2016). O boom foi provocado por diversos fatores, como a maior
liquidez decorrente da abertura de capital de incorporadoras, melhoria das condi-
¢oes de financiamento, direcionamento de recursos da poupanga para o crédito
imobilidrio, novo marco regulatério para o setor, criagio do PMcmv e melhoria do
cendrio macroeconémico (Rolnik, 2015). Essas transformacées marcam também
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a ruptura com o padrio de urbaniza¢io anterior, diante da expansio territorial
das grandes incorporadoras baseadas na regido sudeste, a corrida pela formagao
de bancos de terra e o estabelecimento de parcerias com construtoras em outras
regioes (Sanfelici, 2013). A realizacio de parcerias com atores locais possibilitou
diversificagdo de estratégias (geogréficas e em direcdo ao segmento de menor renda)
e um volume muito maior de investimentos, mas também foi fonte de conflitos
decorrente do choque de cultura de gestio e perda de poder das empresas locais
(Rufino, 2016). Outra fragilidade do periodo de boom foi a adogao de narrativas e
métricas de crescimento pela comunidade de incorporadores, analistas financeiros
e gerentes de fundos que, posteriormente, se mostraram equivocadas (Sanfelici &
Halbert, 2016).

Para investigar a hipdtese da transferéncia setorial de capital do circuito primério
para o secunddrio ¢ necessdrio, primeiramente, analisar a evolugdo do investimento
na produgio e na construgio de edificios, seguindo a metodologia proposta por
Christophers (2011).

FIGURA 4 | Construgdes de edificios/gastos privados totais
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FONTE: ELABORAGAO PROPRIA A PARTIR DE INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTAT{STICA (IBGE)
(2017, 2018), INSTITUIGAO FISCAL INDEPENDENTE (IFI) (2017) E IPEADATA (2020). ANO BASE
2016, DEFLACIONADO PELO {NDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

Os dados da Figura 4 indicam uma significativa queda na construcio de edificios
em relacio ao gasto privado total inicial (de 24,1% em 2002) e uma participagio
relativamente estdvel, de pouco acima de 11% nos anos do boom imobilidrio
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(2007-2013), apds um pico em 2007 (13,6%).> Esses resultados, em uma primeira
observagao, contradizem a hipdtese da transferéncia de capital, uma vez que era
de se esperar a migragio dos investimentos para a construcio de edificios nos anos
que precedem a crise econdmica (2015), como “tentativa desesperada”, produzindo
um boom imobilidrio como verificou-se na Inglaterra no periodo 2000-2007. No
Brasil houve apenas uma mudanca na trajetéria de queda, com o boom imobilidrio
sustentando a participacdo da construcdo de edificios nos gastos privados totais.
Os resultados (Figura 5) podem parecer contraditérios considerando os incentivos
para investimento imobilidrio j& mencionados, mas a andlise comparada da taxa de
crescimento anual composta (Compound Annual Growth Rate, CAGR, por sua sigla
em inglés) de despesas selecionadas fornece informagoes relevantes (Tabela 2).

FIGURA 5 | Gastos privados selecionados (em R$ milhoes)
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FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DE IBGE (2017, 2018), IFI (2017) E IPEADATA (2020). ANO
BASE 2016, DEFLACIONADO PELO IPCA

Embora de fato ocorra uma diminui¢io da caGr da formagao bruta de capital fixo
(BCF) “ndo infraestrutural” nos anos do boom imobilidrio em relacio ao periodo
anterior, ainda assim essa taxa ¢ bastante préxima da taxa de crescimento da FBCF
de construcoes residenciais. Se considerarmos ainda a caGR da remuneragio dos
empregados, nio hd diferencas significativas entre o “investimento na produgio”
privado e o investimento privado em construgdes de moradias. Comparando o
periodo pré boom e o boom, ocorreu uma situagao na qual houve queda da BcF nao

5 O tratamento dos dados demanda determinados procedimentos metodoldgicos. A série de
Formagio Bruta de Capital Fixo na constru¢do (SCN/IBGE) sé apresenta a desagregagio em
construgdes residenciais a partir de 2010. Para estabelecer os valores entre 2002 ¢ 2010 recorreu-
se a estimagbes com base na série de valor adicionado na construcio de edificios da Pesquisa
Anual da Inddstria da Construgio (1BGE), onde verificou-se a correlagio de 92% entre as duas
séries. Nesse caso, deve-se ainda reconhecer que a construcio residencial nao responde por toda a
construgio de edificios e que parte desta se encontra em “outros edificios e estruturas” (SCN/IBGE).
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infraestrutural, aumento da FBCF na construgio residencial (como prevé a hipdtese),
mas quase equivaléncia das varidveis durante o boom imobilidrio. A questao crucial,
entdo, foi a manutengio de elevado nivel de investimento na produgio, conside-
rando também a elevagio do emprego e valorizagio salarial, que no migrou para o
investimento em construgio durante o boorm.

TABELA 2 | Gastos selecionados

GASTOS PRIVADOS GASTOS
PUBLICOS
PERIODO a
FBCF FBCF FBCF nao REMUNERACAO| FBCF ADM.
CONSTRUCOES | (. NsTRUGOES | [NFRAESTRU- SALARIOS PUBLICA
RESIDENCIAIS TURAL
2002-2007 -2,4% -2,2% 10,2% 5,4% 2,1%
2007-2013 7,2% 6,6% 7,1% 7,1% 12,5%
2002-2016 0,7% 0,6% 3,6% 4,8% 1,3%

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA A PARTIR DE IBGE (2017, 2018), IFI (2017) E IPEADATA (2020).
ANO BASE 2016

Os resultados divergem de forma consistente daqueles verificados por Christophers
(2011) para Inglaterra e Estados Unidos, onde o crescimento do investimento em
moradias no periodo de boom imobilidrio analisado pelo autor nos dois paises foi
em torno de 4,5%-5% contra um crescimento préximo de 1,5% em saldrios e
negativo para o componente néo infraestrutural. Verifica-se no Brasil uma ldgica
particular na dinAmica do investimento, que implica em restricoes para a hipé-
tese da transferéncia de capital. Se essa hipdtese estd basecada em alguma medida
no grau de decisio dos empresdrios, faz sentido considerar preferencialmente os
gastos privados, como faz Christophers. No entanto, no caso brasileiro e no periodo
assinalado, destaca-se a importancia do investimento da administracdo publica e
empresas estatais, tanto nas construgbes quanto no investimento nio infraestru-
tural. Ademais, investimentos em mdquinas e equipamentos e investimentos em
construgoes tém dindmicas estruturalmente distintas. Enquanto empresas nio
financeiras sio as principais responsdveis pelos investimentos em mdquinas e equi-
pamentos (34% em 2000 ¢ 27% em 2009), as familias (46% em 2000 e 47% em
2009) e o governo (19% em 2000 e 27% em 2009) sdo mais responsdveis pelo
investimento em construcoes (Santos et al., 2016). Assim, a aceleracio do investi-
mento publico em constru¢des se deu na esteira do rac (2007-2014) e do pMcMV
(2009), sendo a fase inicial do primeiro programa sustentada em investimentos e
financiamento publico, enquanto a partir de 2010 tentou-se atrair o investimento
privado. E interessante observar que a taxa de crescimento anual composta da cons-
trugio de edificios foi maior que a da construgio em geral no periodo 2007-2013.
Ainda assim, se analisarmos o perfodo completo (2002-2016), fica claro que a série
de FBCF em mdquinas e equipamentos cresce mais e é mais reativa ao ciclo eco-
ndémico que a EBCF em construgdes, sendo essa mais estdvel devido ao maior peso
das familias e governo (Santos et al., 2016). Esse dado reduz as possibilidades de
transferéncia de capital para o circuito secunddrio com base nas decisoes e gastos
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privados dos agentes empresariais, de modo que o papel anticiclico das construgées
de edificios depende necessariamente da atuacio do Estado (direta e indiretamente,
via financiamento) e da complementariedade entre investimento publico e privado.
A rBCF da Administragdo Publica foi o componente que mais cresceu no periodo de
2007-2013 (caGr de 12,5%), tendo um papel importante na dindmica do investi-
mento na produgio e na construgio e alcangando o auge em 2010, para sofrer forte
queda a partir de 2014.

Os intermedidrios financeiros

Para compreender a dindmica da mobilizagao de recursos que sustentaram a pro-
ducio imobilidria no periodo é necessdrio também analisar a natureza dos fluxos
financeiros. Os fundos de previdéncia, juntamente com as seguradoras e os fundos
mutuos, configuram os chamados investidores institucionais. Em 2014, no Brasil,
os fundos mutuos de investimento eram responsdveis por 55% da carteira con-
solidada dos investidores institucionais, enquanto as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Erpc) respondiam por 24% e as Entidades Abertas
de Previdéncia Complementar (Eapc) por 15% (Oliveira et al., 2017). As EFpc,
comumente associadas aos fundos de pensao, sdo ligadas a entidades patrocinadoras
e coletam recursos dos trabalhadores com vinculos com a empresa ao longo de seu
tempo de trabalho, enquanto as segundas sio planos contratados por pessoas fisicas
junto a bancos ou seguradoras (Oliveira et al., 2017). Devido a maior acessibilidade
de dados, serd privilegiada nesse trabalho a anélise das Erpc. Outra distin¢io impor-
tante é entre os planos de beneficios definidos (BD) e os de contribuigao definida
(cp). Existe uma tendéncia global de migragio para os planos cp, que operam com
compromissos mais baixos jd que o montante a ser recebido varia em fun¢io da ren-
tabilidade do fundo. O resultado ¢ um menor incentivo ao investimento em apli-
cagoes fora da seguranca e liquidez da renda fixa. Por outro lado, estudos apontam
para o forte crescimento recente de ativos das Eapc no Brasil, o que pode significar
nova tendéncia na alocagio dos recursos. Os participantes em planos destas enti-
dades ndo tém compromisso com aplicacoes de longo prazo, portanto elas tendem
a adotar estratégias curto-prazistas de gestdo de carteiras, migrando para atividades
mais promissoras no momento.

A configuragio dos investidores institucionais no Brasil tem uma relevincia no
potencial dos mesmos como direcionadores da transferéncia de capital para inves-
timentos no ambiente construido. Apesar da pouca liquidez dos iméveis e da baixa
profundidade dos mercados secunddrios para titulos atrelados a esses ativos, seu
desempenho recente permite reflexdes importantes.

Para a discussdo do investimento imobilidrio dos fundos de pensdo consideramos
o investimento direto (propriedade do imdvel), indireto (propriedade de ativos
financeiros atrelados a iméveis) e financiamento imobilidrio. Enquanto o perfodo
de 2002-2007 configura um crescimento da carteira das EFPC, a participacdo de
iméveis nos fundos de pensio (eixo a direita na Figura 6) diminui, tornando nitida
a preferéncia por outros investimentos por parte destes investidores institucionais,
com destaque para crescimento da renda varidvel. A partir de 2007, os imdveis
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se tornam uma op¢io mais atrativa, apresentando um crescimento consistente ao
longo do boom imobilidrio, com a participagao chegando a 5,1% do total em 2013,
e mantendo-se em niveis semelhantes (5,3% em 2014 e 2015) antes de recuar.
A taxa de crescimento anual dos investimentos imobilidrios (eixo A esquerda da
Figura 6) atinge maiores valores nos anos 2010, 2011 e 2012.

FIGURA 6 | Investimento em iméveis: fundos de pensio e fundos de

investimento imobilidrio
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FONTE: ELABORA(;AO PROPRIA A PARTIR DE ASSOCIA(;AO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIROS E DE CAPITAIS (ANBIMA) (ZOI 9) E ASSOCIAQ;\O BRASILEIRA DAS ENTIDADES

FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (ABRAPP) (2019). ANO BASE 2016, DEFLACIONADO
PELO IPCA

Considerando o patriménio liquido dos fundos de investimento imobilidrio,
observa-se que apés o impacto da crise de 2008 o segmento apresentou elevadas
taxas de crescimento anual entre 2009 e 2012 (124%, 273%, 199% e 168%, res-
pectivamente). No entanto, embora a participagdo dos FiIs no patriménio liquido
total dos fundos de investimento tenha comportamento muito semelhante a parti-
cipagdo dos investimentos imobilidrios dos fundos de pensao, cabe notar que o peso
relativo ¢ bem menor, sé ultrapassando o patamar de 1% a partir de 2012.

Para avaliar o papel do fluxo de investimentos no ambiente construido via
sistema financeiro, é fundamental considerar os repasses do Sistema de Financia-
mento Habitacional (srH), que administra recursos do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo (FGTS), oriundos de contribui¢do trabalhista, e do Sistema Brasi-
leiro de Poupanga ¢ Empréstimo (sBPE), oriundos do sistema bancdrio. Os dados
absolutos (Figura 7), reafirmam a diferente ordem de grandeza dos recursos do
SFH (eixo & direita no grdfico). O grafico demonstra que a transferéncia de recursos
via SFH foi anterior aos demais mecanismos, devido a série de medidas adotadas
no inicio dos anos 2000 (mudangas nas regras de computo da exigibilidade para
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crédito habitacional, melhor gestio do raTs, no Ministério das Cidades, primeiro
ciclo de abertura de capital entre 2005 e 2007 e melhoria do cendrio macroecond-
mico). Nos anos do boom imobilidrio (2007-2013), a taxa de crescimento anual
composta (CAGR) do FGTS (27%) e do sBPE (28%) foi quase idéntica, indicando uma
convergéncia no uso do fundo publico e crédito direcionado para o financiamento
imobilidrio. Nio obstante, o direcionamento dos recursos do SBPE no periodo
voltou-se principalmente para aquisi¢do de imdveis (CAGR de 36%, contra CAGR de
17% da construgao), o que diminui o peso desse mecanismo na transferéncia de
capital. Em relacio ao FGts, cabe lembrar seu papel como “colchao de liquidez”,
através de aportes anuais para compra de CRIs ou cotas de FIIs garantindo uma
liquidez minima para esses mercados. Segundo Royer (2016, p. 46), o fundo acaba
se comportando de forma semelhante a um investidor institucional, preocupado
com a valorizacio dos titulos e sendo decisivo na aloca¢io de recursos, na escolha
do tipo de investimento e sua localizagao.

FIGURA 7 | Fluxos de investimentos em iméveis
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FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA A PARTIR DE ANBIMA (2019), ABRAPP (2019) E UQBAR (2017). ANO BASE
2016, DEFLACIONADO PELO IPCA
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Os dados apresentados permitem as seguintes observagoes:

1.

Todas as séries indicam aumento do fluxo de investimentos imobilidrios no
periodo 2007-2013, em linha com a hipétese da transferéncia de capital. O
ano de pico variou: 2014 (fundos de pensao e sFH) e 2015 (Fi1s). A nao coin-
cidéncia exata com 2013 pode estar relacionada a menor liquidez dos iméveis,
dificultando as vendas na crise, bem como manutencao de precos de imdveis em
algumas cidades até 2014.

O cacr dos fluxos imobilidrios no perfodo do boom foi maior nos Firs (110%),
seguido do srH (27%) e dos fundos de pensio (10%). A participagao dos Fiis
no total dos fundos de investimentos se manteve relativamente baixa devido ao
elevado crescimento da inddstria de fundos em geral, com diversidade de op¢oes
(cambiais, curto prazo, renda fixa, agoes, multimercado, etc.).

Os recursos do SFH sdo significativamente mais volumosos e mais pré ciclicos,
devido as caracteristicas de seu funding, e sofreram mais com a reversio da eco-
nomia em 2014. Esse mecanismo ¢ fundamental para explicar a hipétese da trans-
feréncia de capital no Brasil, e cabe lembrar que a parcela do sistema bancdrio
destinou mais recursos & aquisi¢ao de iméveis do que a constru¢io no periodo.

Os fundos de pensio apresentaram menores niveis de pico e de oscilagao, con-
firmando sua caracteristica conservadora e o fato de que imdveis ainda sdo con-
siderados “ativos alternativos”. As transformagdes na industria de fundos de
pensio apontam para o crescimento das entidades abertas, que sio mais curto-
prazistas, e dos planos de contribui¢ao definida ou varidvel, que buscam opcoes
mais seguras. O papel desses agentes como canais para a transferéncia de capital
dependerd do aumento da liquidez e da ampliagio do mercado secunddrio de
opgdes como os FiIs, além de menores incentivos para aplicagdes em renda fixa.

A mobilizagio de uma parte da poupanca para o circuito secunddrio foi caracte-
rizada no periodo analisado. No entanto, essa mobiliza¢io nio se deu em detri-
mento do “investimento na produgio”, que também teve desempenho de alta
no perfodo. Dessa forma, nio se pode afirmar que os recursos foram transferidos
do circuito primério. Essa coincidéncia na rBcr implica que a transferéncia de
capital no Brasil e seus eventuais bloqueios nio podem ser explicados por ele-
mentos puramente econdmicos.

O componente politico

Conforme discutido, a hipdtese da transferéncia de capital j4 foi criticada por seu pos-

sivel viés economicista, ao implicar que o movimento de saida do circuito primdrio

ocorre por esgotamento de oportunidades lucrativas. Como demonstrado, isso nao

ocorreu no Brasil. Por outro lado, a crise vivenciada no pais nao poderia ser reduzida

a uma crise de transferéncia de capital. Com efeito, ¢ preciso entender o processo sob

a légica do deslocamento de crises econdmicas para o sistema politico. King (1989)

propée uma complementagio entre a no¢io de crise econdmica desenvolvida por
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Harvey e a de crise politica abordada por Habermas, que ¢é atil para entender o caso
brasileiro e o processo mais geral de transformacio social. Nesse contexto, a crise da
transferéncia de capital coincidiu com a crise do desenvolvimentismo ¢ o que Fraser
(2018) denomina como “contradigoes politicas do capitalismo financeirizado”.

Como visto, a resposta a crise de 2008 através de uma série de programas
publicos (pAc, ps1, pIL, PMCMV), desoneracdes e atuagio dos bancos publicos
manteve o investimento na produgio e o investimento em construgdes em niveis
elevados. Essas medidas foram reflexo de um viés desenvolvimentista nos governos
a partir de 2002 e que, apesar de ser contido em 2013, vinha passando por conflitos
internos desde 2011 (Singer, 2015). Chama a atencdo as disputas entre as fracoes
industrialistas e rentista e a posterior coalizio de ambas contra o governo, o que
inviabilizou a prépria “Agenda Fiesp (Federagio das Industrias do Estado de Sao
Paulo)” e o esfor¢o de redugao da taxa bdsica de juros, iniciado em 2011. A crise
assume outra dimensio com os protestos de rua em junho de 2013 e a Operagio
Lava Jato, em 2015. A inclusio da dimensao politica permite afirmar que nao se
verificou uma crise de transferéncia tradicional, no sentido de uma fuga massiva
dos investimentos produtivos para o setor imobilidrio ou de eventual bloqueio a
esse movimento, mas uma crise administrativa, no sentido de Habermas, na qual o
poder publico perde a capacidade de governar efetivamente, ou de tomar as deci-
soes racionais adequadas (King, 1989; Fraser, 2018). A crise enfrentada no sistema
politico envolve elementos da dificuldade de administragio de distorgoes do modelo
desenvolvimentista (déficit de participagao popular, desigualdades socioespaciais,
oferta precdria de servigos puablicos nas grandes cidades) agravadas pelas novas
contradicoes politicas do capitalismo financeirizado (colonizagio do poder publico
pelas financas, ascensdo das ppps que privilegiam consumidores e nio cidadios, e
emergéncia de novas subjetividades neoliberais). Embora a superacio dessa crise
administrativa via uma crise de legitimacio do capitalismo financeiro ainda nao se
encontre no horizonte, o risco de “desdemocratizagio” j4 é uma realidade (Fraser,
2018). A crise econdmica no Brasil ndo seguiu o roteiro transferéncia de capital/
crise imobilidria/crise econémica. O que vimos foi uma convergéncia entre as
crises econdmica e politica —esta com um forte componente urbano—, numa crise
administrativa que contaminou o segmento imobilidrio, embora este tivesse suas
contradic¢oes internas.

Conclusao

Com o intuito de interpretar a hipdtese da transferéncia de capital no contexto
urbano brasileiro procurou-se, primeiramente, considerar possiveis limitagdes desse
arcabouco diante da globalizacio da construgio e das atividades imobilidrias. O
objetivo desta andlise parcial foi identificar se ocorreria o deslocamento em busca
de uma solugio espacial via investimento direto para o exterior ou para o pafs. A
pouca extensio socioecondmica e organizacional dessas atividades confirma que nio
ocorreu esse movimento de transferéncia geografica, devendo a andlise voltar-se para
a possibilidade de transferéncia setorial.
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Os dados analisados permitem concluir que nao hd evidéncias que suportem a
hipétese da transferéncia de capital no contexto brasileiro no periodo estudado, de
2002 a 2016. Apesar da reducio do investimento em mdquinas e equipamentos
acompanhada de aumento do investimento na construcio de edificios ao longo
do boom imobilidrio no Brasil (medido pelo caGR), os niveis de investimento na
produgio continuaram elevados, com aumento do gasto com remuneragio salarial e
sem sinais de esgotamento, ao contrdrio do que implica a hipétese da transferéncia.
No entanto, houve um direcionamento consistente de recursos financeiros de inves-
tidores institucionais ¢ do SFH para o ambiente construido no periodo.

Essas constatagdes implicam que ndo se verifica o cardter anticiclico esperado
em interpretagdes sobre a transferéncia de capital (Beauregard, 1994). No Brasil, o
investimento imobilidrio ocorreu concomitantemente com o investimento no setor
produtivo da economia. O presente artigo argumenta que diversos fatores explicam
a auséncia de transferéncia: o contexto politico, a ocorréncia de bloqueios e incen-
tivos especificos e a inexisténcia de crise de superacumulacio no periodo em tela.

Sobre esse dltimo aspecto, Harvey nao afirma que a transferéncia de capital sé
ocorre no contexto de superacumulacio e alguns trabalhos analisam a transferéncia
sem considerar esse aspecto. No entanto, é relevante avaliar a possibilidade desse
cendrio no Brasil ao longo do periodo examinado. Ao contrdrio do que ocorreu na
Inglaterra nos anos anteriores ao boom imobilidrio do pais (inicio dos anos 2000), a
economia brasileira enfrentava em 2007 uma tendéncia de elevaciao da lucratividade
e de aumento do uso da capacidade instalada da industria, nivel de emprego cres-
cente (Bruno & Caffe, 2018) e uma elevacio relativamente moderada das reservas
de caixas das empresas nio financeiras. Esses sao indicios de que a economia nio
havia esgotado seu potencial de crescimento. Obviamente a crise de 2008 repre-
sentou retrocesso nessas varidveis, seguido de posterior retomada, mas os sinais de
superaquecimento s6 surgiriam em 2011-12. Dessa forma, a auséncia de crise de
superacumulacio no periodo imediatamente anterior ao boom imobilidrio ajuda a
entender o crescimento concomitante do investimento produtivo e da construgio
de edificios entre 2007 ¢ 2013.

O contexto politico é outra razio pela qual foi possivel um nivel elevado nos
dois tipos de investimento. Em parte do periodo ainda havia margem para a
adogio de politicas desenvolvimentistas, embora cada vez mais contestadas. Essas
se manifestaram na sustentacio da infraestrutura via investimento e financiamento
publicos, com efeitos significativos sobre o investimento privado em mdquinas e
equipamentos, além de diversas medidas de incentivo ao financiamento e produgio
de moradias, com destaque para o pMcMV, em 2009. O resultado foi 0 aquecimento
substancial do mercado imobilidrio nas principais cidades do pais. No entanto, a
crise neste mercado nio ocorreu devido aos mecanismos de contdgio e imbricagio
do “complexo imobilidrio-financeiro”, como no caso americano, sendo mais uma
consequéncia das prdprias crises econémica, politica e urbana que caracterizamos
como uma “crise administrativa’. Cabe especular que a auséncia de “estouro” da
bolha imobilidria pode ter sido causada também pela fraca transferéncia de capital
entre os circuitos primdrio e secunddrio.
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Por outro lado, verifica-se um nitido direcionamento do capital financeiro
para o setor imobilidrio no periodo analisado, em diferentes velocidades e fluxos
por investidores institucionais e pelo Estado. Isso ocorreu apesar de barreiras ao
movimento devido A preferéncia por renda fixa (mesmo com redugao dos juros
em parte do periodo) e a histérica aversdo ao risco de investidores institucionais.
Portanto, destaca-se a importancia de incentivos fiscais a opgées de investimento
(F11, CRI), novas regulagdes e politicas pablicas no amadurecimento do mercado. A
existéncia deste movimento nio valida a hipétese da transferéncia de capital, mas
chama atencido para o fato de que a andlise da economia politica deve privilegiar
os incentivos e bloqueios aos fluxos de capital. As transformagdes no segmento
dos investidores institucionais mostram uma certa sensibilidade e rapidez para o
investimento e desinvestimento no ambiente construido. O aprimoramento das
dimensées organizacionais do mercado e aprofundamento da financeirizacio nos
setores imobilidrio e de infraestrutura tem o potencial de aumentar essa mobilidade.

Por outro lado, o alto peso das familias e do governo no investimento em
construgoes indica que as decisbes privadas empresariais ainda sio limitadas no
setor, reduzindo o impacto da fluidez de capital, que ainda é muito dependente do
Estado. O Estado certamente ocupa papel estrutural de relevo, o que torna neces-
sdrio o aprofundamento de estudos sobre a politizacio das financas e seu papel no
movimento das dividas (Fraser, 2018), entre familias, empresas, espacos, niveis de
governo e setores da economia.

Por fim, entendemos que o arcabougo da transferéncia de capital é il como
instrumento de andlise para jogar luz em processos de mudangas econémicas e seus
efeitos sobre o investimento urbano. Um tema promissor para futuros estudos é
aprofundar o entendimento de como os bloqueios ¢ incentivos 2 mobilidade entre
circuitos, bem como os canais de transmissio produtivo-financeiro, foram historica-
mente configurados numa economia como a brasileira e quais suas reais perspectivas
de mudangas diante do aprofundamento da financeirizagio.
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