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Introducéo

Este trabalho centra-se no conceito de capitalizacdo e em sua intrinseca relacdo com a categoria de
capital ficticio para discutir a crescente ascensao dessa forma de acumulagédo na producao do espaco.
O objetivo é problematizar os limites, especificidades e impactos socioespaciais desses processos na
transformacdo das metropoles latino-americanas, com énfase na realidade brasileira. Para isso,
considera-se o amplo debate da economia politica sobre 0os processos mais gerais da financeirizacao e
suas implicacfes na producédo do espaco, buscando recuperar e atualizar a discusséao critica sobre a
urbanizacao latino-americana em seu entrelagcamento com o avanc¢o do neoliberalismo e do dominio das
finangas.

Para Marx, a capitalizagdo expressa a formagéo do capital ficticio. Esse capital designa todos os ativos
financeiros cujo valor repousa sobre a capitalizagédo de um fluxo de rendas futuras, em que “apaga-se
até o ultimo rastro toda a conexdo com o0 processo real de valorizacdo do capital e se reforca a
concepcgdo do capital como um autdbmato que se valoriza por si mesmo” (Marx, 2017). Essa busca por
acumulacéo fora do processo de valorizag&do ganha enorme centralidade na atualidade, marcando uma
inflexdo na reproducéo do capital. A emergéncia e a relevancia do capital ficticio como forma dominante
de capital definem grande parte do que hoje se reconhece como financeirizacdo, caracterizando uma
inversdo na qual o capital financeiro ndo mais serve a producao e a circulacdo de mercadorias, mas se

apropria destas para a “obtengcdo de lucro financeirizado” (Best, 2024). O acumulo de enormes
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reivindicacdes sobre o mais-valor futuro, frequentemente caracterizado como uma vasta proliferacéo do
préprio “valor” no sistema, ofusca a inviabilidade da producao de valor em um sistema em crise (Best,
2024).

Essa transformacédo nas formas dominantes de acumulacdo do capitalismo tem impactado a producgéo
do espaco em varios niveis, manifestando-se sobretudo por meio das diferentes formas de investimento
no tecido urbano, em movimentos que renovam a centralidade da propriedade e dos movimentos de sua
concentracao. A ascensao das financas tem borrado as divisdes entre as esferas de reproduc¢éo do
capital industrial e financeiro, trazendo como novidade a ampliacdo da extracdo de rendas financeiras
(juros e capital ficticio) associadas a uma diversidade de atividades econbmicas que lastreiam a
producéo de propriedades mobiliarias (titulos financeiros). Na producéo do espaco, essas dindmicas se
sobrepbem a crescente relevancia de rendas fundiarias e imobiliarias auferidas pela existéncia,
prolongamento e sofisticagdo da propriedade privada da terra. Propriedade mobiliaria e imobiliaria que
emergem nas cidades em crescente articulacdo. Concebidas e orientadas aos rendimentos, essas
propriedades particularizam-se assim por se expressarem como propriedades patrimoniais (Chesnais,
2005)

Com a ampliagdo dos dominios da propriedade privada — base angular para a expansao das relacées
capitalistas na producao imobiliaria — para o0 campo das infraestruturas, as rendas tem se tornado forma
de acumulacéo crescentemente dominante também nesse setor, complexificando as transformacgées da

urbanizagao.

Nos paises latino-americanos, o avanco das dindmicas de capitalizacdo na producdo do espaco
entrelaca-se profundamente com relacdes patrimoniais histéricas, que nos ajudam a compreender o
avanco dessa forma de acumulagdo na producdo do espaco em face dos limites impostos pelas
condi¢cBes histéricas da urbanizacdo e nossa inser¢cdo subordinada no capitalismo financeiro global.
Como discute Pereira (2019), a consolidacdo da propriedade patrimonial nas economias latino-
americanas tem raizes estruturais, com a propriedade privada da terra tendo desempenhado
historicamente um papel determinante no avanco das relagdes capitalistas. O avanco da capitalizacdo
emerge assim com caracteristicas bastantes especificas, que procuramos compreender articulando com

0 debate dos limites estruturais da dessa forma de acumulacéo na regiéo.

A expressdo desses processos em uma urbanizagcdo periférica traz ainda novas questdes que
intensificam a necessidade de compreender seus significativos impactos socioespaciais, sobretudo nos
espacos metropolitanos. E sobre essa urbanizacdo — assentada em uma enorme precariedade das

condi¢cBes gerais, na coexisténcia de relagcdes ndo capitalistas na produgéo habitacional e em uma forte



concentracdo da economia nos complexos metropolitanos — que os processos de capitalizacdo tomam
forma. O carater extremamente desigual da metrdpole fez com que os vinculos mais avancados com as
financas emergissem, inicialmente, na producdo do espaco em areas muito especificas, em arranjos
particulares que articularam pioneiramente os interesses associados a producdo imobilidria e as
infraestruturas. Esses interesses e articulagdes, iluminados pela compreenséo das relagcdes sociais que
a sustentam, renovam-se no século XXI, apoiados pela expanséo da propriedade privada em novas e
variadas formas, ampliando a centralidade dos processos de capitalizacdo nas dinAmicas de expansao

da metrépole e na renovacdo urbana de seus espacos.

A fim de enfrentar as questbes acima expostas, o0 artigo organiza-se em trés partes principais. Na
primeira, recupera-se o debate tedrico sobre capital ficticio e capitalizagéo, discutindo a particularidade
da ascensdo dessas formas na producdo do espaco como processo historico e global associado a
financeirizacdo. Na segunda, analisam-se os limites e especificidades desses processos no contexto
das economias latino-americanas, com aproximacao particular & economia brasileira. Por fim, a terceira
parte discute a dimensdo e os impactos desses processos na urbanizagdo latino-americana, se
debrucando sobre as transformacdes evidenciadas nas metrépoles brasileiras. Metodologicamente, o
texto busca desenvolver uma reflexdo teérica fundamentada no didlogo critico com bibliografias da
economia politica e dos estudos urbanos criticos latino-americanos, apoiando-se empiricamente
sobretudo nas dindmicas evidenciadas no Brasil e em suas metropoles, analisadas por nés em trabalhos

anteriores.
1. A ascensdao da capitalizacédo na producédo do espaco como processo global

Em sua forma particular de pulséo, o capital encontra-se permanentemente orientado pelo impulso de
acumulacdo. Acumulacdo que implica em aumento de riqueza, seja pela apropriacdo de itens da
natureza, por meio de bens da producédo material e da produc¢éo social intangivel que envolvam trabalho,
trocas e, significativamente, reserva do valor (Pereira e Shimbo, 2023), articulando dindmicas de

valorizacédo e capitalizacao.

Esse capital, como valor em movimento, tende a engendrar suas proprias condi¢des de existéncia em
desdobramentos lI6gico-genéticos de formas mais simples a aquelas mais complexas (Brandao, 2024).
Em O Capital, Marx desenvolve e demonstra esses desdobramentos em “uma sucessdo, que vai da
Mercadoria ao Dinheiro, ao Capital em funcéo, e ao Capital portador de juros e seu desdobramento, o
capital Financeiro, chega-se pér fim, & forma mais desenvolvida, o Capital Ficticio” (Carneiro, 2019, p.
295).



O termo capital ficticio, utilizado de modo geral com referéncia as ac¢oes, titulos de divida e outras
modalidades de titulos financeiros (Palludeto e Rossi, 2018), tem se consagrado como categoria central
a compreensdo do capitalismo contemporaneo, gerando importantes debates. Como desenvolvem
Paludetto e Rossi, a categoria tem sido amplamente debatida pela literatura Marxista, ainda que de
forma imprecisa e por vezes equivocada. Para os autores, o equivoco das interpretacdes recai sobretudo
em uma énfase na determinacao de seu carater ficticio pelo “grau de distanciamento ou proximidade
entre o seu valor e o valor do capital real que eventualmente ele representa” (Palludetto e Rossi, 2018,
p.16). Esses autores argumentam que “a representacao — ou hdo — de um capital real é irrelevante para
a definicdo desta categoria e que a variacado do seu valor ndo o torna mais ou menos ficticio” (Palludetto
e Rossi, 2018, p.16).

Considerando o desenvolvimento dialético da forma-valor, fio condutor das categorias elaboradas por
Marx, os autores argumento sobre a necessidade de reconstruir essa categoria como um

desdobramento da forma capital portador de juros.

Para o capital portador de juros, Marx destaca o uso do dinheiro como mercadoria cujo valor de
uso é reproduzir-se. O ato de emprestar — movimento que caracteriza o capital portador de juros —
€ ceder dinheiro como capital na condi¢cdo de mercadoria. J& no caso da constituicdo do capital
ficticio, o elemento que assume a condicdo de mercadoria-capital séo os fluxos de renda futura.
Nesse sentido, a constituicdo de capital ficticio diz respeito, essencialmente, a transformacao dos

fluxos de renda futura em mercadoria, mercadoria-capital (Palludeto e Rossi, 2018, p.8)

Com essa percepcdo, evidencia-se que o capital ficticio trilha um caminho inverso ao portador de juros.
Assim, “se no capital portador de juros um montante de dinheiro da direito a um fluxo de renda futuro
(juros) esse pressupde seu contrario: um fluxo de renda futuro também da direito a dinheiro (capital) no
presente” (Palludeto e Rossi, 2018, p.8). Considera-se assim, que o capital ficticio € um “direito
contratual transacionavel sobre um fluxo de renda futuro”, podendo ser definido por meio de trés
atributos-chave: “a renda futura, os mercados secundarios e a inexisténcia real” (Palludeto e Rossi,

2018, p.16).

A capitalizacdo, compreendida como operacéo de antecipacdo das rendas futuras, expressa a formacéo
do capital ficticio, que aparece nesse novo contexto como capital. Esse processo de acumulacdo

” o«

particulariza-se “por ser mera captura de valor, realizando uma valorizagéo ficticia” “por meio da

instrumentalizacdo de propriedades”.

O processo de acumulacéao ficticia na atual conjuntura de financeirizagé@o ativa vem assim “consolidar e

sancionar essa légica que se encontrava en nuce nas trocas e na circulacdo e acumulagdo monetarias”



(Brandao, 2024, p.8), em instrumentos tdo antigos como os titulos de divida publica e as agbes de
empresas - essenciais a promocao de processos como a expansao das ferrovias ainda em meados no
século XIX. Essa busca por se valorizar fora do processo de valorizagédo, ndo é de hoje, ndo € o novo
em si, pois se trata de um processo que acompanha o desenvolvimento do capitalismo. O que é novidade
€ a magnitude que na contemporaneidade ele alcangou, que acabou por exprimir uma inflexdo, um novo

momento da reproducéo do capital.

As bases da financeirizacdo podem ser compreendidas como estratégia capitalista & superacdo da
crescente estagnacao do setor produtivo estruturada ja nos finais dos anos 1970, que repercutiu na
gradativa reconstituicdo de uma massa de capitais procurando se valorizar financeiramente na esfera
da circulagdo (Brenner, 2003, p. 305). Como elabora Best (2024), esse acumulo de enormes
reivindica¢des sobre o mais-valor futuro, frequentemente caracterizado como uma vasta proliferagédo do
préprio “valor” no sistema, ofusca a inviabilidade de producao de valor em um sistema em crise (Best,
2024).

Para Chesnais (2005), trata-se de um novo regime de acumulagédo de capital que da origem a um
“capitalismo patrimonial’, no qual a propriedade emerge com o “poder de obter renda capaz de
solucionar o decréscimo da taxa de lucro e a crise de producao industrial” (Pereira, 2019, p. 453). Para
avancar na compreensao desse novo regime de acumulacao, o autor da destaque aquilo que reconhece
como propriedades patrimoniais. As propriedades patrimoniais sédo definidas pelo autor como o conjunto
de “propriedades mobiliaria e imobiliaria acumuladas e dirigidas ao rendimento” (Chesnais, 2005, p. 50),

sendo estas cada vez mais controladas por grandes grupos econdmicos e corporacoes.

Nas palavras de Chesnais (2005, p. 48), essas propriedades patrimoniais particularizam-se pelo dominio
da “figura do proprietario-acionista e, mais precisamente, pelo acionista institucional possuidor de
titulos”. Sao esses proprietarios que passam a influir na reparticdo da renda, com a pressao por forte
distribuicdo de riqgueza na forma de dividendos e lucros, configurando uma espécie de “moderno
entesouramento”, “em que os capitais sdo cativos das finangas e redirecionados continuamente para
aplicagdes em titulos” (Chesnais, 2005, p. 48). Sdo essas propriedades patrimoniais e seus proprietarios

gue acentuam e distinguem o rentismo no momento contemporaneo (Christophers, 2019).

Nesse capitalismo patrimonial, com renovadas contradi¢des, a procura constante por novos fluxos de
renda se estrutura como novo motor da economia. Essa procura por fluxos de renda, inicialmente
concentrada em rendimentos e receitas futuras projetadas por grandes empresas e governos, €
ampliada no século XXI pela crescente busca por criacdo e apropriagdo de propriedades patrimoniais

gue possam render novos dividendos (Leyshon e Thrift, 2007, p. 102).



Nesse movimento, o ambiente construido, com suas parcelas e fragmentos concebidas em importante
mediacao com politicas publicas, € também crescentemente configurado como propriedade patrimonial
(Chesnais, 2005), se colocando a servico de renovados processos de capitalizacao.

Vale ressaltar que a capitalizacdo se particulariza na producdo do espaco pela presenca estrutural da
propriedade privada da terra. Mesmo n&o sendo um produto do trabalho, e, portanto, ndo configurando-
se como valor, a terra se expressa como mercadoria a partir da instituicdo da propriedade privada, com
sua precificacdo sendo determinada sobretudo pela capitalizacdo das rendas futuras. Dessa forma,
funciona como uma espécie de capital ficticio. Funciona como tal, porque sua determinacao de preco se
baseia na capitalizacdo de rendas futuras, mas se particulariza pelo fato dessa capitalizacdo se
estruturar em torno de uma existéncia real (a terra) e, a priori, ndo depender de um mercado secundario

para sua realizag&o — atributos-chaves na definicdo de Palludeto e Rossi (2018).

As propriedades patrimoniais urbanas, ao emergirem de profundos imbricamento entre propriedade da
terra (capitalizagdo) e construcdo (valorizagéo), distinguem-se dos “ativos financeiros” por representar
uma duplicata que assegura aos proprietarios o0 monopolio de um espaco e a possibilidade de controle
sobre os processos de producdo ali desenvolvidos. O direito a reivindicacdo de rendas e aos
rendimentos futuros, comuns as propriedades mobiliarias (titulos financeiros), soma-se aqui ao controle

de um espaco e a sua subordinacéo imediata a maximizagao de rendas (Rufino, 2021).

Aos se configurarem propriedades patrimoniais, edificios e infraestruturas vém sendo tratados em
portifélios de investimentos e por vezes estendida aos estudos urbanos criticos, como “ativo financeiro”.
Essa operacao, ao equiparar propriedade mobiliaria (titulos financeiros) com propriedade imobiliaria
(edificios e infraestruturas), tem encoberto suas diferencas e obscurecido as relagbes sociais e formas
de acumulacgéo distintas envolvidas na producao imobiliaria e de infraestruturas, colocando entraves a
uma compreensao critica mais abrangente da financeirizacao da producéo do espaco. Como desenvolve
Lencioni (2021) e outros autores fundamentados nas contribuic6es de Marx, as infraestruturas enquanto
relacd@o social de producgéo se particulariza por suas fun¢ées na reproducdo ampliada do capital, sendo
condicdo geral da acumulacdo capitalista e da reproducdo da forca de trabalho (Lencioni, 2021),

simultaneamente podem se colocar também como forma de acumulagéo.

De maneira geral, os processos de privatizacdo das condi¢cdes gerais, associados a ascensdo do
neoliberalismo e das finangas, foram determinantes a expansédo da centralidade dos processos de

capitalizac&do na urbanizacdo. Como desenvolvido em trabalho anterior,

“A partir da dissociagdo da infraestrutura da propriedade estatal por variados arranjos de

privatizacdo no contexto de estagnacdo capitalista e ascensdo das financas, a

6



capitalizac@o, antes mobilizada na producdo das cidades na formacdo do preco de
propriedades imobiliarias, converte-se em operagdo permanente na gestdo de contratos
de infraestrutura, que se soma a uma ascendente induUstria de gestdo de propriedades
imobiliarias. A capitalizacdo torna-se, assim, elemento crucial na producédo do urbano,
sendo um principio central tanto para avaliacdo da riqueza existente quanto para

realizacdo de novos empreendimentos” (Rufino, 2025, p 7).

Importante destacar que o crescente cercamento de infraestruturas publicas por agentes privados,
esteve associado a importante articulacdo do ativos fisicos (propriedades imobiliarias) aos ativos
financeiros (propriedades mobiliarias) por meio da securitizacdo de rendas futuras e de seus
empacotamentos em veiculos financeiros como fundos de investimento, renovando e multiplicando os
movimentos de capitalizagdo. Processos esses também evidenciados precocemente para o caso de
uma diversidade de tipo de edificacdes, que passaram a ser concebidas e construidas como uma fonte
proficua de rendimentos a investidores. No caso da habitagdo, também as dividas hipotecarias dos

proprietarios-usuarios passaram a ser empacotados estruturando complexos veiculos de investimentos.

Esses movimentos de consolidagdo da urbanizagdo como processo de producdo de propriedades
patrimoniais foram intensificados com crise financeira global de 2008. Ao provocar violentos processos
de despossessao habitacional e desvalorizacdo de ativos financeiros e imobiliario (edificios e
infraestrutura), a crise promoveu uma enorme centralizacdo de propriedade, dando nova proporcéo e
poder aos gestores de ativos financeiros, com o fortalecimento das chamadas Asset Managers
Companies (AMC).

Como desenvolvem importantes autores (Lorrain, 2011; O’Neill, 2019), a crise de 2008, além de revelar
a dimenséo das finangas na producéo do espaco, levou as grandes instituicdes financeiras a assumirem
papéis cada vez mais relevantes. Em muitos casos, do controle do crédito as operacdes, agentes
financeiros como as AMC passaram a priorizar a posse direta de terras, iméveis e infraestrutura urbana
para a extracdo de renda (O’neill, 2019; Purcell et al., 2019). Como demonstram Pryke e Allen (2019),
por meio de uma sofisticada engenharia financeira, esses agentes ampliaram seu controle sobre uma
diversidade de ativos reais nos paises do capitalismo central visando uma crescente captura de valor
(Pryke e Allen, 2019). Ao decifrar formas cada vez mais complexas de extrair valor e lucros por meio do
controle da operagédo desses ativos urbanos, Pryke e Allen (2019) iluminam como esses processos
desenvolveram-se em torno da associa¢do da capitalizacdo de fluxos de rendas futuras com técnicas
financeiras avancadas que permitem a circulagdo do capital financeiro em sua articulacdo com a

producéo de titulos financeiros.



No caso dos paises dos paises periféricos e, em especial, nas nac¢des latino-americanas a multiplicagéo
de propriedades patrimoniais na producdo do espaco urbano em sua articulagdo aos processos de
capitalizagcdo apresentam importantes especificidades, requerendo discusséo particular. Especificidades
essas decorrentes das particularidades de nossa formacao social e urbana e da insergédo subordinada
nos processos de financeirizagdo, com manifestacdes temporais e espaciais especificos. Sdo esses

processos que discutimos a seguir, nos aproximando sobretudo do caso brasileiro.
2. Limites e especificidades da capitalizacdo na urbanizacao latino-americana

A grande debilidade na acumulacgéo de capital em nivel global das formac¢des sociais latino-americanas,
derivada sobretudo da posi¢éo subordinada desses paises na cadeia capitalista mundial, esta na origem
de uma historica precariedade da urbanizagdo, com a provisédo das condigbes gerais sendo priorizada
em sua relacdo imediata a reproducgéo do capital industrial orientadas a reproducao da forga de trabalho
(Jaramillo, 1988), em detrimento ao direcionamento de investimentos em infraestrutura mais

relacionadas a reproducgédo da classe trabalhadora (Pirez, 2013; Oliveira, 1998).

A resultante espacial do predominio dessa racionalidade foi a importante concentragéo de investimentos
estatais nas metrépoles que comandaram os processos de industrializacdo, e dentro destas um
expressivo adensamento em torno dos poucos centros principais. Com o Estado liberando-se em grande
medida da proviséo de infraestruturas associadas a reproducao da forca de trabalho, essa urbanizagéo
se particularizou por aquilo que no contexto brasileiro passou a ser descrito como “um padrao periférico
de crescimento urbano” (Bolaffi, 1979). Padréo esse caracterizado por rapidos processos de expansao
urbana, pautados por baixa densidade, auto provisédo de infraestruturas e habitagdo e auséncia de

propriedade.

A auséncia de condi¢bes gerais e de propriedade na urbanizacéo latino-americana, em seus diferentes
gradientes nas distintas formacgdes sociais da regido, que se revela como limite a capitalizacao da renda
da terra, tornou-se, por outro lado, importante fator indireto da valorizacdo industrial periférica. Ao
permitir rebaixamento dos custos de reproducgéo da forga de trabalho (Oliveira, 2003), esse padrdo de
urbanizacdo tornou-se funcional a acumulagdo de dominio industrial que procurou-se consolidar na
regido. O predominio deste padréo e sua relevancia na definicdo da forma das metrGpoles latino-
americanas ao longo do século XX acabou por minimizar a importancia da renda imobiliaria em sua

relacdo com processos de valorizacao do capital associado a atividade da construcéo.

Valorizacéo do capital na producéo do espacgo que se configurava tanto pela expanséao de uma producao
imobilidria conduzida pelo mercado, quanto por uma ampliacdo tardia e muitas vezes seletivas de

investimentos em infraestrutura. Vale ressaltar que a forte concentracéo de infraestruturas e servicos,
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vista em muitos casos como barreira a extensao dos investimentos da indUstria imobiliaria, extremou as
condi¢cbes de capitalizacdo de renda da terra na producao imobiliaria por uma industria de construcao
com atuacado concentrada nos espacos valorizados. Esta industria emergente, capturando importante
diferenciacdo da metropole, acabou por exacerbar a variacdo dos gradientes dos pregos imobiliarios

nessa forma de urbanizag&o particular.

Nas economias latino-americanas, com a permanente dificuldade de acesso a financiamentos de longo
prazo e o desinteresse do capital nacional e transnacional em assumir esses processos, coube ao
Estado, ainda que com deficiéncias, estruturar as condi¢cdes de financiamento ao setor imobiliario e de
infraestrutura. Condicdes essas, que fundadas pelos estreitos lacos entre o Estado e elites locais,
consolidaram a producdo do espaco como esfera privilegiada de reproducdo dos capitais nacionais
(Lessa, 1985).

O carater desigual dessas metrdpoles se renova e particulariza com a ascensdo neoliberal e seu
imbricamento ao dominio financeiro, trazendo rendas imobilidrias e financeiras em sua permanente
relacdo com valorizagédo do capital na construgdo para o centro dos debates. Ganham destaque nessa
nova etapa os processos de mercantilizagdo e privatizacdo do urbano (Pradilla, 2014), manifestado
sobretudo pela expansao imobiliaria e inser¢éo de agentes privados na operacdo das condicfes gerais,
fundando crescente convergéncia de elites locais e capitais financeiros globais.

Como argumenta Pradilla (2014), os processos de privatizacdo tém se dado de forma mais “acelerada,
profunda e extensa nos paises latino-americanos do que nos capitalistas hegemdénicos”, ancorando-se
na “pbaixa capacidade defensiva real dos trabalhadores e cidadédos latino-americanos diante das
investidas privatizadoras de seus governantes e empresarios neoliberais” (Pradilla, 2014, p.44).
Constataveis empiricamente, essas dinamicas, ainda que se manifestem-se entre os paises latino-
americanos e suas cidades de maneira diferenciadas quanto ao tempo, a intensidade e a profundidade,
iluminam o avanco e fortalecimento do capital em seu conjunto, e, em particular, o capital imobiliario-
financeiro e o construtor, 0s quais se tornam protagonistas na conducdo de transformacgfes urbanas
(Pradilla, 2014).

Essas profundas transformacgfes revelam ainda novos arranjos de financiamento associados a uma
proficua expansdo e moderniza¢do de formas de propriedades, modelados pela reiteracdo de uma
condicdo subordinada caracteristica de uma nova inser¢do das economias latino-americana na
economia mundial. A compreenséo das formas particulares de renovacédo do rentismo, por envolverem

processo de captura de riqueza social global, pde em relevo a problematizac&o dessas novas formas de



insercdo das economias latino-americanas nas dindmicas de financeirizagdo global e suas

transformacdes ao longo das Ultimas décadas.

Estudos recentes sobre a financeirizacdo nos chamados economias “emergentes” ou paises periféricos
tendem a destacar uma importante ampliagdo de sua propensao a crises associada, entre outros fatores,
a crescente dependéncia de capital financeiro de curto prazo e as altas taxas de juros (Becker et al.,
2010). Enfatiza-se assim um carater subordinado desses processos de financeirizacdo, mostrando que,
embora as mudancas nas praticas e relacdes financeiras dos agentes capitalistas nos paises periféricos
se apresentem como semelhantes as observadas nas economias centrais, existe uma natureza
especifica da financeirizacdo nesses contextos (Becker e outros, 2010; Powell, 2013; Kaltenbrunner e
Painceira, 2018).

Nos interessa destacar que 0s niveis mais baixos de renda e rigueza nas economias periféricas, se por
um lado tendem a restringir o nivel de endividamento das familias e/ou inflacdo de ativos caracteristicos
dos paises centrais, por outro lado tem promovido uma crescente reprimariza¢éo, moldando uma nova
posi¢do subordinada nas redes globais de producdo. Essa promocgéo, por sua vez, tem estimulado o
desenvolvimento dos mercados financeiros nacionais, que passam a pressionar salarios, lucros e
tributos que sustentam os sistemas de reproducao social (por exemplo, saude, educagdo e seguro-
desemprego), incentivando uma mudanca para a proviséo privada dessas condi¢cdes gerais associadas
a reproducdo social. A expanséo dos mercados financeiros é fragil e ndo linear por se associar a entrada
de capitais de curto prazo, voltados sobretudo a obtencdo de lucros financeiros majoritariamente

especulativos e sem assumir riscos produtivos (Bonizzi et al., 2019).

Também nesse aspecto, as trajetérias das distintas economias da regido se particularizam e variam
temporalmente. Para nos aproximarmos da compreensdo das transformacdes da urbanizacdo das

metropoles brasileiras, damos maior énfase aos movimentos da subordinacéo financeira desse pais.

Observando o caso brasileiro, Paulani pde énfase em como a abertura financeira e a estabilizagéo
monetaria via elevagéo das taxas de juros nos anos 1990 configuraram-se como estratégias centrais de
uma nova forma de insercdo da economia nacional no contexto de crescente hegemonia das financas

globais, com o pais constituindo-se como Plataforma de Valorizagéo Financeira (Paulani, 2009; 2013).

A estabilidade da taxa de cambio e de precos através de metas de inflagcdo, alcancadas por meio do
Plano Real em 1994, foram elementos centrais desse modelo, que fundamentou a mudanga de ganhos
provenientes da inflagdo para os ganhos provenientes de altas taxas de juros. Para Becker institui-se
assim uma forma “paradigmatica” de financeirizagao periférica “baseada nos mecanismos do capital

portador de juros” (Becker et al., 2010, p. 229), na qual os titulos de rendimento fixo ligados a divida
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publica passam a oferecer taxas de juro reais extremamente elevadas para os padrdes internacionais.
Para Paulani (2013, p. 30), isso deu origem a uma nova forma de dependéncia no Brasil, na qual
pagamentos de “capital ficticio” — servi¢o de juros de dividas, debéntures, divida publica e privada — aos

proprietarios de capital monetério imprimem a “natureza rentista” desse arranjo. Para a autora,

O desdobramento desse processo vai colocar o pais como uma permanente fonte de oferta
de ganhos financeiros ao capital cigano que gira o mundo buscando as aplicagBes mais
lucrativas. Nos momentos de crise, o ganho superlativo aqui oferecido é garantido pelos
pincaros a que chegaram as taxas de juros e pela desvalorizacdo aguda de ativos
financeiros e ndo financeiros. Em momentos de calmaria ele é garantido pela combinacgéo
de taxas reais, mesmo assim muito elevadas com a tendéncia a sobrevalorizacdo da
moeda domeéstica, num movimento que se autor reforca e garante ganhos cada vez
maiores (Paulani, 2013, p. 91).

Essa nova forma de dependéncia, imposta inicialmente por meio de forte ajuste neoliberal e
caracterizada por intervencdes estatais e reforma das instituicbes visando promocdo de integracdo
transnacional do capital e das finangas em um importante movimento de consolidacdo de uma coalizéo
dos setores rentistas e interesses financeiros, é sustentada forte medida pela regressao dos direitos e

politicas sociais (Gongalves e Lavinas, 2022).

A estabilizacdo dessas novas relacdes vai se articular de maneira complexa aos esforcos
desenvolvimentistas e de distribuicdo de renda dos governos dos partidos dos trabalhadores a partir de
2003, em um contraditério desenvolvimentismo neoliberal. Em termos macroecondmicos, o tripé metas
da inflagcdo, regime flutuante de taxas de juros e meta de superavit primario associou-se ao crescimento
econdmico e a ampliacdo de politicas sociais. Sem rupturas significativas com o neoliberalismo, o
crescente fortalecimento a setores rentistas nacionais, promovidos a “campedes nacionais”, acabou por
favorecer a reproducdo de uma légica financeira no processo doméstico de acumulacdo (Saad Filho,
2020; Paulani, 2009), l6gica majorada com a crise financeira mundial de 2008. Como desenvolve
Lavinas (2017), ao contrario dos paises centrais onde a financeirizagcdo avangcou em contextos
recessivos, no Brasil, 0 aprofundamento das dindmicas de financeirizacdo ocorreu em uma fase de
aumentos reais dos salarios, atenuacao das disparidades de renda e de implementacdo de politicas
redistributivas pelo Partido dos Trabalhadores (PT) (Lavinas, 2017). A crise de 2008, que acabou por
iluminar a enorme vulnerabilidade e subordinacdo em relacdo ao capital financeiro e ao comportamento
das economias centrais, particularmente a dos Estados Unidos, legitimou importante agenda
investimentos profundamente articulados a ativagdo dos mercados imobiliarios e de infraestruturas,

determinantes a ascenséo da capitalizacdo que procuramos investigar em nosso artigo.
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Argumentamos aqui que o desenvolvimento de um conjunto de politicas anticiclicas foi responséavel por
impulsionar importante articulagdo entre processos de valorizacdo e capitalizacdo na producéo do
espaco, orientando uma trajetéria especifica da ascensédo das determinacdes do capital ficticio nas
transformacdes urbanas, que se particulariza pela renovacao dos entrelacamentos entre Fundo Publico

e elites nacionais em contexto de financeirizagdo subordinada.

Em um cenario marcado por mercados de capitais pouco desenvolvidos, o Fundo Publico, sob diferentes
formas, emerge como componente essencial do aprimoramento dos mecanismos de capitalizacdo e
valorizacao ficticia, abrindo espaco para a circula¢do do capital financeiro em uma urbanizacdo imersa
em novas contradi¢cdes (Rufino, 2025). A permanéncia de instituicbes financeiras sélidas permitiu a
expansao dos investimentos em habitacéo e infraestrutura por meio de programas como o “Minha Casa
Minha Vida” (MCMV) e Programa de Aceleragéo do Crescimento (PAC).

Os Programas estatais desenhados e impulsionados em contexto de crise revelam ainda muito do poder
das elites locais na preservagdo de seus interesses, crescentemente alinhados as financas. A
participacdo de elites locais em sua associacdo a capitais financeiros globais na condugcéo dessas
transformacdes da relevo a compreensao de suas formas empresariais como parte do desenvolvimento
de andlises mais situadas histdrica e politicamente em nossa formagao social. Desempenhando papéis
chaves na definicdo de politicas de financiamento, e na definicdo de regulagbes e instrumentos
financeiros e urbanisticos, essas distintas formas empresariais “nacionais” tomam papéis decisivos nas
transformacdes urbanas. Os impactos socioespaciais da capitalizacdo na transformacao das metrépoles

séo explorados a seguir.

3. Os impactos socioespaciais da capitalizacdo nas metrépoles brasileiras

O avanco das dinamicas de capitalizacao na producdo do espac¢o nas metropoles latino-americana esta
profundamente alicercado nos processos de valorizagdo do capital associados aos contraditorios
esforcos desenvolvimentistas que se realizaram na regido a partir dos governos progressistas em
contextos de crescimento econdmico, mas sem rupturas significativas com o neoliberalismo e a
crescente ascensdao das financgas. Assim, ja primeira década do século XXI evidenciou-se um movimento
de subordinacéo das dinamicas de valorizagédo as de capitalizagdo, resultante de profundas mudancas
nas relacdes de producdo do espaco, que se tornaram crescentemente comandadas por poderosos

grupos econémicos com fortes enlaces com as finangas e seus instrumentos.

De forma geral, os processos de capitalizacdo na producdo do espaco se expandiram ao longo da

segunda década do século XXI, quando as condi¢cdes econémicas e politicas do desenvolvimentismo
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progressivamente se esgotaram, pavimentando as condigbes de eleicdo de governos de direita e
extrema direita em articulacdo a radicalizacao de politicas neoliberais. O avan¢o de uma acumulacao
patrimonial, patrocinada em muitos casos pelos mesmos grupos econdémicos que se beneficiaram dos
processos de valorizagéo, revelou a centralidade das crises na reorganizacdo do capital por meio da
promocdo de violentos processos de desvalorizacdo, expropriacdo e centralizacdo de capital.
Estratégias essas determinantes a expansdo e aperfeicoamento do urbano como propriedade
patrimonial, exacerbando as desigualdades socioespaciais em intensidades e formas distintas nas
metrépoles latino-americana. Focando na leitura das transformacfes da urbanizacdo das metrépoles
brasileiras, sobretudo a partir das mudancas nas relacbes particulares no setor imobiliario e de
infraestrutura, procuramos revelar e discutir os impactos socioespaciais do avanc¢o da capitalizacdo em

nossas sociedades.

Ainda que a criagdo de novos instrumentos financeiros e a modernizacdo do marco regulatorio
relacionados a producéo e a propriedade imobiliaria tenham ocorrido no Brasil desde o final dos anos
1990 e inicio dos anos 2000 (Rufino, 2017; Royer, 2009), foi o crescimento substancial da disponibilidade
dos financiamentos para habitacdo organizados pelo Estado (Rufino, 2012; Shimbo, 2010) que, ao
favorecer importante fortalecimento de grandes incorporadoras, permitiu importante entrelagamento do

setor com as finangas por meio da abertura de capital de seus principais agentes (Rufino, 2012).

O protagonismo das grandes incorporadoras de capital aberto tornou-se ainda mais relevante no periodo
posterior a crise de 2008. Como ja destacado, a producdo habitacional foi mobilizada como uma
estratégia anticiclica central (Carvalho, 2018), com o poder econémico adquirido por estas empresas e
a forte ameaca de desvalorizacao de suas agfes imposta pela crise as colocando no centro do desenho
do Programa Habitacional Minha Casa Minha Vida (PMCMV) ! (Socoloff e Rufino, 2020).

Estendendo a venda da propriedade privada a enormes contingentes populacionais via endividamento
e subsidios?, o Programa permitiu a continuidade do crescimento das grandes firmas de incorporacéo
de capital aberto e transformou a escala dos produtos imobiliarios e de suas localizagbes. O imperativo
de expansao, imposto pelo capital financeiro, resultou na consolidacdo de novas frentes imobiliarias,
sobretudo nas metrépoles e suas areas de influéncia, em um acelerado processo de valorizagdo

imobiliaria® (Rufino, 2017). Expanséao imobilidria que em muitos casos prescindiu de condicdes gerais

! Para andlises detalhadas do Programa ver por exemplo SANTO AMORE, SHIMBO e RUFINO, 2015.

2 Entre janeiro de 2008 e agosto de 2017 foram lancadas no Brasil 6,3 milhdes de unidades imobiliarias, das quais 77,8% eram
parte do PMCMV em suas diferentes faixas de atendimento (ABRAINC, 2017).

3 De acordo o indice FIPE-ZAP, publicado na Revista Exame, de 30 de maio de 2012, no periodo entre 2008 e 2013 a
valorizagao imobiliaria média dos iméveis em S&o Paulo foi superior a 200%.
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adequadas, reproduzindo uma nova forma de precarizacdo assentada em urbanizacdes privatizadas

gue se valorizavam pela expansao do crédito subsidiado.

Esse processo foi determinante em associar as transformacgfes na urbanizagdo ao incremento da
capitalizacdo. A insercdo do capital financeiro como proprietario patrimonial em empresas de
incorporacdo acabou por colocar a expansao da produgédo imobiliaria, fundada na valorizacéo (por meio
da construcéo) e na capitalizacao (por meio da renda da terra) como condi¢édo central a ampliacdo de
uma capitalizacdo financeira, realizada por meio da elevacdo dos precos das acdes, em uma

recuperacao excepcional dos efeitos da crise.

Os efeitos das politicas anticiclicas foram também sentidos na ampliagdo dos investimentos em
infraestrutura, crescentemente subordinados a capitalizacdo por meio dos processos de privatizagdo em

sua associagao ao aperfeicoamento das formas de propriedade.

Em relag@o a muitos paises latino-americanos, a privatiza¢do das infraestruturas no Brasil teve carater
tardio, sendo instituida sobretudo na segunda metade da década de 1990. Com as condi¢des
macroecondmicas desfavoraveis do periodo e o desenvolvimento incipiente dos marcos regulatérios em
um mercado em construcdo, a privatizacdo como politica publica se configurou de maneira bastante
“seletiva”, ganhando algum impulso com o instrumento das concessdes e orientando-se para o controle
das infraestruturas na qual o alcance de elevados retornos pudessem ser garantidos com menores riscos
e sem a necessidade de grandes investimentos. Essa seletividade privilegiou, de maneira geral, a
concessao de infraestruturas regionais das areas mais dindmicas, com impacto reduzido sob as

infraestruturas urbanas.

A ascensdo do governo dos trabalhadores (2003-2015) trouxe significativas transformacdes para a
producdo e operacdo das infraestruturas, com os objetivos de redistribuicdo social acoplando-se ao
apoio a consolidacdo dos “campedes nacionais” (Boito Jr., 2012), em um movimento de crescente
associacdo das grandes empreiteiras com empresas estatais, fundos de penséo e outros instrumentos
financeiros. O movimento de crescente centralizagdo de capitais no setor articulou-se a regulamentacéo
da Lei das Parcerias Publico-Privadas (Lei n. 11.079). Ao assegurar fluxos de renda por meio da
alocacédo do fundo publico, a Lei, aprovada em 2004, viabilizou uma significativa extensao dos processos
de privatizac&o para setores e segmentos antes vistos como n&o lucrativos, como mobilidade urbana,

saneamento e habitacdo, destravando um campo de investimentos privados no urbano (Rufino, 2021)*.

4 Para maior detalhe sobre esta regulamentagéo consultar Rufino, Borges e Yassu, 2023.
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A crise financeira global de 2008 motivou a reestruturagdo de programas em curso com a majoracao
dos seus investimentos. O Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), lancado em 2007, foi
ampliado, assegurando ainda maior participacdo de agentes privados. Com o término da primeira fase
do programa (PAC 1 — 2007-2010), foi iniciada a segunda fase (PAC 2 — 2010-2014). No total, os
investimentos das duas fases superaram R$ 1,5 trilhdo. O anuncio da realizacdo dos megaeventos no
Brasil — Copa do Mundo em 2014 e Jogos Olimpicos de 2016 — foi também decisivo ha ampliacdo desses

investimentos (Rufino, 2021).

A expansdo das PPPs nesse contexto alinhou-se fortemente a ampliacdo do crédito aos investidores
privados por parte do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) (Rufino,
2021)°>. Um aspecto contraditério da atuacdo desenvolvimentista do banco foi sua crescente
dependéncia da emisséo de titulos da divida por parte do governo federal, reforgando um dos canais
historicos de penetragéo de investidores financeiros de curto prazo no pais6. Dessa forma, mesmo que
indiretamente, as infraestruturas tornaram-se parte ativa da plataforma de valorizacdo financeira que

caracterizou a economia brasileira desde os anos 1990 (Rufino, 2025).

O incremento da forga de agentes privados no setor de infraestrutura alinhou-se ao aprimoramento dos
marcos regulatorios favorecendo a consolidacdo de regimes de propriedade cada vez mais
subordinados as finangcas. Com a concepc¢do de infraestruturas cada vez mais orientadas a um
funcionamento como propriedade patrimonial, a recuperacdo do poder de investimento do Estado
estrutura um importante reposicionamento do Fundo Publico — mobilizado cada vez mais para assegurar
a rentabilidade de investidores privados. Esse processo ilumina um movimento bastante contraditorio,
com o avanco dos investimentos em condi¢ces gerais nutrindo o desenvolvimento da financeirizacéo

nessas economias.

Movimento com contradi¢cdes e impactos espaciais também significativos. O forte aumento no nimero e
valores dos contratos de concessdes e PPPs implicou num significativo incremento de investimentos em
infraestruturas urbanas, ainda que prioritariamente orientados a apropriacdo de projetos preexistentes
de grande porte, os chamados brownfields (Rufino, Borges e Yassu, 2023). Ao analisar a distribuicdo
geografica dos projetos, verifica-se ainda a reproducgéo histdrica da concentracdo de condigBes gerais

nas regides e espacgos mais dinamicos, sendo agora, elas mesmas — as condi¢des gerais — objeto de

5 Segundo dados do banco, entre 2008 e 2009 houve um salto dos financiamentos de infraestrutura de R$ 39 bilhdes para R$
91,4 bilhdes, com a instituicdo se consagrando como principal fonte de crédito, sendo responsavel por 75% dos financiamentos
aos investidores privados (Rufino, 2021).

6 Como destacam Jardim e Silva (2015), a partir de 2008, o Tesouro Brasileiro passou a captar recursos através de emisséo
de titulos da divida publica com mais intensidade, e esses recursos foram repassados sob a forma de financiamento por meio
do BNDES para o capital produtivo e infraestrutura, com aumento substancial de investimentos, mas com custo financeiro
elevado (Rufino, 2021).
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interesses da reproducéo capitalista. Ainda que ndo tenhamos ambicéo de detalh&-los, chama atencéo
a concentracdo em espagos metropolitanos, sobretudo na Regido Metropolitana de Séo Paulo e a
proposicao de concessdes e PPPs majoritariamente associada aos programas de intervencéo da Copa
do Mundo e Jogos Olimpicos, priorizando sobretudo a modernizacdo dos aeroportos — vistos como

empreendimento bastantes rentaveis.

A valorizacao imobiliaria em expansao aos espacos periféricos associou-se assim a hovos patamares
de concentracédo de investimentos em condi¢des gerais concentradas em espacos dindmicos, ampliando

as desigualdades socioespacial com respostas bastante limitadas aos déficits historicos de urbanizacéo.

A partir de 2013, quando se evidenciou desacelera¢cdo econdmica, aumento do desemprego, e ascensao
de um complexo movimento de manifestagbes populares crescentemente capturada por setores
conservadores, 0 otimismo com as politicas desenvolvimentistas do governo dos trabalhadores sofreu

importante declinio.

Com o esgotamento do modelo de crescimento sustentado pela expansao do crédito, da renda e do
consumo e com a reducgdo drastica dos investimentos publicos, o setor imobiliario tornou-se um dos mais
fortemente atingidos. Embora a crise tenha sido bastante intensa nas incorporadoras, afetando
diretamente a producdo de novas unidades imobiliarias, ela ndo afetou de forma mais severa o
crescimento continuo dos instrumentos financeiros associados ao mercado imobiliario. Aproveitando-se
da abundante oferta de ativos depreciados e da busca de liquidez pelas empresas, esses agentes com
maior conexdo com as finangas sairam as compras, ganhando maior protagonismo no setor também

pela expansao das propriedades patrimoniais financeiras (Rufino et al. 2021).

O exame da evolugao dos instrumentos financeiros lastreados em dividas imobiliarias, como os Créditos
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) (Melazzo et al, 2021), e em imdveis, como os Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls) (Nakama, 2022), mostra o crescente papel das financas na concepcgao e gestédo de
propriedades patrimoniais do setor imobiliario. Junto a outros agentes como as Properties Companies e
os Fundos de Penséo (Magnani e Sanfelici, 2021), os Flls ganharam destaque na consolidacdo de uma

“industria da propriedade”” (Rufino, 2025).

" Desde 2008, os Flls, um equivalente Brasileiro aos REITs americanos, apresentaram um sustentado crescimento,

consagrando-se como importante veiculo de aproximacgéo do capital financeiro aos investimentos imobiliarios. Entre 2008 e
2020, a quantidade de FlIs registrados saltou de 48 para mais de 511 fundos, enquanto o valor da indUstria cresceu
aproximadamente 437% no mesmo periodo (Nakama, 2022). Segundo Nakama (2022), no Brasil hd mais de 711 FllIs
registrados, com valor patrimonial de R$179 bilhdes. Ainda que o controle de propriedades corporativas tenha sido pioneiro
(Botelho, 2007) e permaneca dominante, a partir de 2008, observou-se importante diversificagdo, com o crescimento das
propriedades logisticas e dos shoppings centers (Nakama, 2022). Em um movimento recente, para além da expanséo para
outros setores, as propriedades para o uso residencial entraram no radar dos investidores (GRI, 2021; Iméveis de Valor, 2021).
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Com a reducdo histérica das taxas de juros no pais a partir de 2018, as propriedades imobiliarias
consagraram uma alternativa atrativa aos titulos de divida publica, tanto para os pequenos como
grandes investidores, pressionando o direcionamento dos produtos imobiliarios para esse fim. Com os
iméveis renovando seu papel historico de fonte privilegiada de investimentos, constatou-se o inicio de
um novo ciclo de crescimento nas grandes incorporadoras de capital aberto, marcado por forte

diversificacdo das atividades empresariais e dos vinculos com as finangas.

Nos interessa destacar nesses novos movimentos, uma expansao da “industria de propriedade” para o
setor residencial, com a habitacdo sendo concebida como investimento financeiro em seu
entrelacamento a sua realizacdo por meio do aluguel. Entre os agentes do mercado imobiliario e
financeiro cristaliza-se a visdo de que haveria um enorme espago para a profissionalizagéo do aluguel
no Brasil, ainda caracterizado por enorme pulverizagdo e controle por proprietarios ndo patrimoniais8.
Com a emergéncia da COVID 19, em 2020 as propriedades residenciais se fortaleceram como espaco
de investimento dos proprietarios financeiros por serem consideradas mais estraveis e com menores
riscos pela necessidade continua da habitacdo em detrimento de outras atividades que podem sofrer

flutuacBes mais intensas em periodos de crise.

Organizando-se sob formas centralizadas de propriedade, que encobre em muito casos poderosos
investidores institucionais, e concebidos em funcdo dos maiores retornos do aluguel, este produto
imobiliario tem sido direcionado sobretudo para populacdes de maior renda, privilegiando ainda as
estadias curtas, as chamadas shortstays, e se caracterizado por localizac6es bastante especificas, com

muitas empresas focando na atuagdo exclusiva na cidade de Sao Paulo (Rufino, 2024).

No entanto, séo crescentes os esfor¢os em disseminar essa nova forma de propriedade patrimonial para
a populagdo de menor renda, assegurando assim uma expansdo e reescalonamento dessas
propriedades. Esfor¢os que tem envolvido em muitos casos a compra de estoques imobiliarios existentes
em areas desvalorizadas em forte articulages a politicas publicas9 com resultados bastantes limitados
e contraditorios no enfrentamento da renovada insolvéncia da demanda frente & escalada dos precgos

imobilidrios nas grandes metropoles.

O renascimento dos grandes proprietarios patrimoniais, ao lado do crescente estimulo a compra de
habitacbes como investimento, que se expande como processo global torna-se assim ainda mais

contraditério em nossas metropoles, parecendo promover e acelerar processos de renovacédo urbana de

8 No Brasil, cerca de 30% da populagao vive de aluguel, sendo que 95% dos negdcios sdo com pessoas fisicas — o que
configura um mercado amador.

9 Esse € o caso do Programa Requalifica Centro em S&o Paulo, langando pela Prefeitura Municipal de Sdo Paulo em 2021,
gue vem viabilizando investimentos privados na modernizacéo de edificagdes orientadas ao aluguel.
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promocao de uma cidade oca. A capitalizacdo toma forma nesses processos voltando a se apropriar dos

espacos mais dinamicos e bem servidos de condi¢des gerais.

A violéncia e contradicdo das dinamicas de capitalizagcdo avancaram também sob o setor de
infraestrutura, manifestando-se de maneira mais forte pelo profundo imbricamento entre a crise

econdmica e politica aprofundado pela Operacgéo Lava Jato.

Deflagrada em 2014, a operacdo imp6s uma importante reestruturacao no setor de infraestrutura, que
se associou a um conjunto de reformas financeiras, trabalhistas e previdencidrias regressivas
associadas a chegada ao poder dos governos de direita. Esses movimentos selaram as bases para
expansdo da acumulagdo patrimonial, lastreada em grande desvalorizagdo dos ativos e de suas
empresas em uma profunda reorganizagdo do setor. Desvalorizacdo que simultaneamente criou as
bases para uma penetragdo mais ativa de investidores globais e reestabeleceu as bases de acumulacdo
a partir de uma valorizagdo financeira. Sem a destruicéo fisica das condi¢cdes gerais, seu movimento de

depreciacao tornou-se central & uma reativagdo da acumulacao capitalista (Harvey, 2018, p. 92).

Nesse contexto novo, Estado reorienta seu papel na promoc¢ao das politicas de privatizagcdo e de sua
descentralizacdo, incumbindo-se dos riscos financeiros associados aos projetos, em uma metamorfose
financeira da mobilizacdo do fundo publico. Mudanga que se opera pelo aprimoramento de marcos
regulatérios, assegurando novas formas de garantia e os instrumentos de financiamento. O Estado se
consagra assim como garantidor dos riscos, inclusive dos financeiros e cambiais, com seu fundo publico
tornando-se uma condicao para a realizacdo do capital ficticio. Simultaneamente, as préprias garantias
do Estado sob a forma de fundos financeiros passam a funcionar como uma espécie de capital ficticio,

ao lastrearem-se em rendas e tributos a serem arrecadados pelo Estado no futuro.

O resultado contraditério dessas dinamicas é que concessdes e PPPs avancam em um cenario de
permanente crise e estagnacdo econémica, alimentando-se da continua expansao das fronteiras de

renda a partir da apropriagdo ampliada de bens publicos.

Nessa nova etapa, a expansdo dos movimentos de privatizagdo ja ndo se associa diretamente as
dindmicas de valorizacéo, tomando for¢a na disseminagéo de pequenos contratos municipais resultantes
do cercamento infraestruturas urbanas em um processo de diversificacdo dos segmentos de

infraestrutura sob regime das concessdes (Rufino, Borges e Yassu, 2023).

Esse processo de fortalecimento do cercamento de bens publicos tem apontado para crescente
centralidade da ativacao das possibilidades de extra¢do de rendas imobiliarias associadas aos projetos

(Rufino, Borges e Yassu, 2023), pondo em destaque a necessidade de compreensdo dos nexos entre
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infraestrutura e producao imobilidria, em um movimento que a concepcao da cidade em sua totalidade

passa a se orientar pelos movimentos de capitalizagao.
Consideracdes Finais

Nesse artigo procuramos argumentar que a ascensédo da capitalizacdo na producéo do espaco urbano
latino-americano, e especialmente nas metrépoles brasileiras, ndo se restringe a um reflexo dos
processos globais. Trata-se de um processo particular conformado por condi¢cées historicas e estruturais
proprias a formacgéo social da regido, no qual capital ficticio, propriedade patrimonial e fundo publico se
entrelacam para redefinir importantes transformacdes urbanas. Essa rearticulacao refor¢a a urbanizacéo
como estratégia chave da reprodugdo capitalista, expandindo a captura de valor para além da

valorizagdo produtiva e reorganizando de forma profunda as relagées de produgéo,

No caso brasileiro, politicas anticiclicas orientaram a expansao dos investimentos a produgéo do espago
— tomando a forma de importantes programas habitacionais e investimentos em infraestrutura
mobilizados no contexto posterior a crise de 2008 — e fortaleceram a consolidagdo de vinculos
estruturantes entre grandes empresas nacionais e capitais financeiros globais. No setor imobiliario, a
abertura de capital das incorporadoras e a expansao do crédito subsidiado tornaram a capitalizacao por
meio de acdo negociadas na bolsa de valores eixo central das transformagdes urbanas. No campo das
infraestruturas, concessfes e PPPs, amparadas pelo aprimoramento dos novos marcos regulatérios e
formas de propriedade, consolidaram a concepg¢éao patrimonial desses ativos, garantindo fluxos de renda

prolongados em uma extensdo das possibilidades de valorizacao ficticia atreladas ao espaco.

Interessante destacar que essa valorizacao ficticia, que se expressa pela capitalizacdo, ampara-se na
mobilizacdo de crescentes volumes de fundo publico. As altas taxas de juros, que emergem em um
primeiro momento como limite a atratividade do capital financeiro em investimentos nao-financeiros,
tornam-se condicdo de importante rentabilidade para os setores suportados pelo Fundo Publico, como
se evidencia na producdo do espaco. Representam também altos custos na mobilizacdo desses
recursos pelo Estado, estruturando forma renovada de espoliacdo. Isso porqué a auséncia de
propriedades imobilidrias e a escassez de condi¢cdes gerais, caracteristica da urbanizacdo brasileira,
cobra como pressuposto renovados processos de valorizagdo para viabilizar os novos movimentos de
capitalizagdo. Movimentos novos que se expressam em transformacgdes contraditérias da urbanizacéo
periférica, como procurou-se pontuar a partir do olhar para as dindmicas brasileiras. A expansao
imobilidria para populacdo de menor renda esgarca antigas periferias sem prové-las de condiges

gerais. Por outro lado, os investimentos privados para infraestrutura tendem a se concentrar nos
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territérios mais dindmicos, pois as privatizacdes desses espacos Sd0 mais rentaveis e com menores

riscos ao capital.

Quando as condicdes macroeconémicas e politicas de expansdo do fundo publico se esgotam, 0s
impactos socioespaciais da capitalizacdo se expandem, confirmando a centralidade dessa forma de
acumulac&o como vetor de reorganizacao territorial, manifestando-se na crescente concep¢ao imediata
da habitacdo como investimento, na profissionalizacdo do aluguel por investidores institucionais e no
cercamento generalizado das condicdes gerais de reproducédo social, com o Estado orientando a uma
funcdo primaz de protecdo dos riscos financeiros em detrimento de questdes socioespaciais que
permanecem agudas nessas metropoles. Tais transformacdes reconfiguram a propria reproducao social
das metropoles, as subordinando aos circuitos globais de rentismo e reprodugéo continua dos rentistas

nacionais.
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