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El espacio urbano, la vivienda, la calle, el barrio
y la ciudad fueron producidos histéricamente
con vista a su uso como tal. El desarrollo
del capitalismo completé y profundizé la
transformacién del espacio urbano en una
mercancia, marcando la entrada definitiva
de esa dimensién de la vida en el conjunto de
los objetos que pasan a estar al servicio de
la acumulacién. Actualmente, el proceso de
produccién y circulacién de esa mercancia
comporta diversas oportunidades para la
reproduccién capitalista. Mas recientemente,
se ha vuelto casi imposible abordar la temética
sin hacer ninguna mencién a la emergencia de
formas financieras de acumulacién que pasan,
éstas también, a apoyarse crecientemente
en los segmentos, en las estrategias y en las
dindmicas espaciales urbanas.

Alo largo de las ultimas décadas, se ha

desarrollado en Brasil un campo de estudios

sobre el proceso de financierizacién del
segmento inmobiliario. A partir de enfoques
alineados con la economia politica, diversos
autores propusieron lecturas con miradas
diferentes respecto de los caminos por donde
esa financierizacién se estaria dando. Este
articulo, partiendo de reflexiones acerca de los
medios por los cuales el proceso de acumulacién
se mantiene en curso en la produccién y
circulacién capitalista del espacio urbano,
trata de presentar una parte significativa del
universo de flujos y dispositivos financieros
que se mantuvieron implicados en el sector de
la edificacién, como parte de una trama que
constituye uno de los medios por los que el
espacio y la vida urbana se ven usurpados.

En cierta forma, el desarrollo de ese
nicho de mercado, que inserta la produccién
del espacio urbano en la base de la acumulacién

financiera mundializada, se presenta como
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una de las mas recientes formas de los
antiguos mecanismos de subordinacién de la
actividad social y de las dindmicas territoriales
latinoamericanas, llevindose consigo el
potencial de actualizacién del debate sobre
la dependencia. La dominacién financiera,
que se ejerce sobre los recientes procesos de
urbanizacién en América Latina, ha ayudado
a completar el cuadro que colocé a Brasil en la
condicién de una ‘plataforma de la valorizacién
financiera internacional’ (PAULANI, 2008).
En ese enmarafiado, que compone el universo
de una nueva etapa de integracién subalterna
del continente, como parece ya poder ser
sefialado como una caracteristica de diversas
formaciones nacionales, el Estado y el fondo
publico no estdn ausentes.

En esta nueva etapa, el Estado yano es el
del desarrollismo. La crisis dela deuda delos afios
1980 engendré nuevas condiciones. Las politicas
de industrializacién fueron sustituidas por las
de austeridad. La esperanza de la modernidad
fue suplantada por el letargo neoliberal. Las
politicas sociales construidas en la posguerra,
para integrar a los trabajadores al capitalismo,
ahora se convierten en nuevos frentes de
acumulacién para el capital internacional.

Sobre todo, a partir de mediados del
siglo XX, en un ambiente de guerra fria, se
vio la expansién de las funciones del Estado,
con el desarrollo de politicas de regulacién
econémica y de promocién de condiciones de
bienestar para los trabajadores por medio de
salarios indirectos. Esto permitié también
la recalificacién y ampliacién de las politicas
sociales, aunque de forma muy restringida, en
la periferia del capitalismo. En Brasil, en lo que
se refiere ala politica habitacional, por ejemplo,

a lo largo de ese periodo, vimos al Estado salir

de la produccién directa hacia una ‘asociacién’
cada vez més profunda con la iniciativa
privada. Inicialmente, encargando edificios
con proyectos y ubicaciones enteramente
definidas por él. Mas tarde, ya en los afios 90,
encomendando determinadas cantidades de
unidades habitacionales en ciertas ciudades,
con tipologias y ubicaciones sugeridas, ya, por
la iniciativa privada. Los cambios como éstos,
a lo largo del periodo, permitieron cada vez
mas la ampliacién de las ganancias privadas
en ese sector, permitiendo a ese capital obtener
ganancias mds alld de los derivados de la
extraccion directa de plusvalia en el proceso
productivo bajo su mando (BARBOSA, 2010).
Sin embargo, a partir de la segunda mi-
tad de los afios 90, el Estado pasa a desarrollar
“alianzas’ con nuevas fracciones del capital,
articuladas directamente con el mercado finan-
ciero internacional. Para algunos, el desarrollo
de esarelacién podriallevar ala constitucién de
unanueva forma de financiamiento de la politi-
cade vivienda, basada en un mercado secunda-
rio de deudas, que supuestamente superaria el
antiguo sistema, qoe en Brasil es representado
por el Sistema Financiero de la Vivienda (SFH
por sus siglas en portugués). El SFH fue formu-
lado en la segunda mitad del siglo XX, basado
en la movilizacién de recursos de ahorro regu-
lados y garantizados por el gobierno. El Siste-
ma Brasilefio de Ahorro y Préstamo (SPBE) que
financia la produccién habitacional destinada
ala clase media y alta, y el Fondo de Garantia
por Tiempo de Servicio (FGTS) que deberia fi-
nanciar las otras capas de la poblacién, donde
se concentra el déficit, constituyeron la base del
SFH. Ellos son remunerados con tasas de inte-
rés inferiores a las de mercado, introduciendo

una especie de subsidio en las financiaciones
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del sistema. El principal brazo operativo de ese
sistema fue el Banco Nacional de la Vivienda
(BNH), responsable de la produccién de vivien-
das sociales.

Los dispositivos forjados con la perspec-
tiva de superacién del SFH y de acercamiento
del mercado financiero han sido ampliamente
responsables de la conversion del espacio urba-
no en uno de los fundamentos de la acumula-
cién mundializada de capital, actualizando la
politica social de vivienda al nuevo tiempo del
mundo. De esta forma es posible pensar que,
por medio de tales dispositivos e instrumen-
tos, tanto los flujos de capital-dinero desterri-
torializado aportan en determinadas plazas
en busca de los fundamentos de la mercancia
inmobiliaria, como la propia mercancia inmo-
biliaria territorialmente fijada, gana una di-
mensién mobiliaria por medio de los titulos y
papeles que cargan sus promesas para los mu-
chos mercados de capitales mundo afuera.

El debate sobre las formas de contacto
y relacién entre el mercado inmobiliario y el
mercado de capitales ha revelado, dentro de
ese gran universo ligado a las finanzas?, una
miriada de agentes, posiciones, instrumentos
y productos. El desarrollo de cada uno de los
dispositivos asociados a esta relacién, entre el
mercado de capitales y el mercado inmobiliario,
no ocurrié, sin embargo, de forma homogénea
en el tiempo y en el espacio. Con la intencién
de contribuir a una sintesis de las posibilidades

analiticas, se buscé en este articulo algunos

1 Chesnais emplea el término ‘finanza’ ‘para designar si-
multdneamente a las instituciones especializadas en la
centralizacién del dinero ‘inactivo’ en busca de colocacién
en préstamos o en titulos’ y la capacidad de ‘imponer a las
empresas las normas a ser respetadas en materia de rentabi-
lidady, entonces, el grado de explotacién de la fuerza de tra-
bajo vivo que ellas deben alcanzar ‘(CHESNAIS, 2010: 100).

César Simoni Santos & Itaqué Santana Barbosa

caminos para la presentacién de un diagrama
capaz de organizar el entendimiento sobre
el papel y los efectos de algunos dispositivos
financieros respaldados en operaciones
inmobiliarias. Para dar cuenta de esta tarea,
el articulo esta dividido en dos grandes partes,
ademds de esta introduccién y de algunas
consideraciones finales.

En la primera parte, algunas de las
principales posiciones engendradas en este
proceso se localizan a partir de un esquema
general de la circulacién del capital, que
considera las formas de interaccién entre las
finanzas y los negocios inmobiliarios. Este
esquema estd amparado en la elaboracién de un
diagrama representativo de los flujos de valores,
bienes inmuebles y titulos. La ventaja de la
representacién esquematica reside en iluminar
la posicién de cada dispositivo movilizado en
esa interaccion.

Para abordar los elementos de
funcionamiento de algunos dispositivos,
en la segunda parte del articulo se recurrié6
al debate sobre la llamada financierizacién
del mercado inmobiliario brasilefio. En
el marco de este debate, la mayoria de los
instrumentos y dispositivos se abordaron
desde una perspectiva critica. Uno de los
elementos destacados de la segunda parte es la
presencia de un cuadro sindptico, que presenta
algunos de los principales dispositivos que
actualmente caracterizan el funcionamiento
de la esfera financiera vinculada a los negocios
inmobiliarios en el mercado brasilefio. Ademds
de presentar, el cuadro caracteriza y propone
una sistematizacién de los dispositivos a partir

de los periodos en que fueron abordados.
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1 - FLUJOS DE VALOR EN EL SECTOR
DE LA EDIFICACION

A partir de uno de los esquemas mas difundi-
dos acerca de la férmula general del capital,
tenemos la siguiente representacién: D-M-D’.
David Harvey (2006: 21), apoyandose en un
pasaje poco relevante, pero original y tomada
del mismo capitulo en que Marx presenta la
formulacién general del capital, desdobla D’ en
D + AD, teniendo la siguiente férmula: D-M - (D
+ AD). Christian Topalov (1979: 59), observan-
do mas pormenorizadamente la industria de
la construccién, enfatiza el proceso de trabajo
implicado enlas actividades de transformacién
que son responsables de la valorizacién del ca-
pital productivo, destacando el momento de la

produccién (P) en su diagrama:
D-M/P/M’-D’

Este diagrama, sin embargo, todavia no
avanza en la direccién de lo que ocurre y de
la propia divisién del capital en el momento
de la produccién. Desentrafiando atin més los
términos de esa representacién esquemitica,
Harvey (2006, pp. 69 y 132), llega a la siguiente
formulacién: D - M (FT/MP) ...P ..M’ - D’.
En esta ultima configuracién aparecen mdis
explicitamente representados los medios de
produccién (MP) yla fuerza de trabajo (FT) como
componentes del universo de las mercancias
adquiridas como condicién para el proceso de
produccién (P), el cual presenta como resultado
una nueva mercancia (producida) con un valor
agregado por el proceso de trabajo (M’) que, una
vez vendida, convertida, por lo tanto, en dinero,
asume la forma D’.

Como, para la observacién del caso es-
pecifico de la industria de la construccién en el

ramo de la edificacidn, se considera importante
la separacién de los componentes del llamado
capital constante, como veremos méas adelante,
se adopta aqui una tercera forma de representa-
cién derivada de la férmula general del capital.
Es asi porque, entendiendo el coste del terreno
y el valor suelo simultineamente como parte
del capital constante circulante de esa indus-
tria (LEFEVRE, 1982) y posible fuente de lucros
extraordinarios para cada emprendimiento del
ramo (JARAMILLO, 2010; LOJKINE, 1971;
SINGER, 1982; SLATER, 2015; SMITH, 1996),
es necesario identificar los componentes impli-
cados en la rentabilidad del segmento también
en esa parte del capital. El diagrama propuesto
(Diagrama 1) trae, en vez de MP, la segmen-
tacién del capital constante (cc) en capital fijo
(cf), por un lado, y en renta capitalizada (rc) y
materias primas (mp), por otro lado, como com-
ponentes del capital circulante corriente (ccc);
ademaés de ubicar el capital variable (cv).
Considerando la actividad del sector
de la edificacién, se comprende que una de
las formas de valorizacién del capital puede
ser observada en la produccién del espacio
urbano, y eso ocurre como funcién del capital
productivo. Es decir, como valor que se acumula
y se amplifica por la explotacién de la fuerza de
trabajo en el proceso productivo que produce y
reproduce materialmente el espacio urbano.
En el diagrama (Diagrama 1), los
momentos de la formulacién general original
del capital reaparecen en sus posiciones.
Ademas, explicita el caracter ciclico, aunque
no expresando la dimensién acumulativa
posibilitada por la repeticién de ese ciclo, y
resalta tres instancias: la movilizacién del
valor (D) a ser convertido en las mercancias

necesarias para el proceso productivo (M); la
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Diagrama 1 - Detalle de la formula general del capital para el sector de la edificacion
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Diagrama elaborado por los autores

conversién de la mercancia resultante (M’)
a la forma de dinero (D’); y la produccién de
la mercancia (M’) a partir de las mercancias

(M), detallada
considerando las particularidades del ramo de

necesarias instancia
la edificacién. En este ramo, la tierra no es sélo
el soporte sobre el cual la produccién se realiza,
sino que compone y acompafa la mercancia
resultante del proceso productivo, siendo
parte del capital constante circulante (ccc).
Sin embargo, la tierra, por sus propiedades
naturales y sociales, da derecho a una renta, lo
que se expresa como renta capitalizada (rc) en
su precio para el proceso productivo.

En este sector, como en otros, dados
el precio de mercado para una determinada
mercancia, una jornada de trabajo estandar y
un nivel de salario, condiciones éstas nunca
plenamente establecidas en la periferia del
capitalismo, la variacién de la ganancia entre

capitales del mismo volumen se dard en la

funcién inversa al tamafio relativo de ese nivel
salarial en el precio de mercado de la unidad de
la mercancia resultante del proceso productivo
especifico de cada capital en particular, por lo
tanto, de la tasa de explotacién de la fuerza
de trabajo. Es decir, en funcién de la variacién
de la composicién organica de esos capitales
en la produccién, derivada especificamente
del aumento del capital fijo, pues el valor de
la unidad de la mercancia producida por él es
dado por el nivel de desarrollo de su proceso
productivo, pero el precio de mercado de ella
se determina por el nivel de desarrollo de la
produccién de dicho seguimiento en general.
Otra forma de obtencién de ventajas
competitivas puede estarasociadaaldescensode
los costos dela parte relativa al capital constante
(cc). En estos términos, si consideramos el
costo de adquisicién del terreno (rc) como
parte del capital constante circulante (ccc) de

esa industria, como lo hizo Rodrigo Lefévre
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(1982), los terrenos normalmente sin atributos
diferenciales serian portadores de ventajas
para la contabilidad del emprendimiento, ya
que podrian contribuir, en funcién de sus
bajos costos, a una reduccién de los precios de
produccién y de la composicién organica del
capital (aunque éste mantenga una tendencia
de elevacién en su composicién técnica). Este
argumento sugiere una inversién del papel de
larenta diferencial en la contabilidad del sector
de la edificacién.

Para que esta estrategia funcione,
sin embargo, es necesario contar con formas
de financiacién al acceso o la facilitacién
del consumo de los inmuebles que no sean
enteramente deducibles delasleyes de mercado.
De ahi la gran ventana de oportunidades
presentada cada vez que se elabora un gran
programa habitacional. Esto ocurre porque las
capasdemadsaltosrendimientosy que componen
la banda donde se concentra la llamada
demanda solvente no compraria los inmuebles
ubicados en las dreas en que la participacién
del costo del terreno (rc) en la composicion de
capital y en los precios de produccién es mas
bajo. Por lo tanto, la participacién de formas
politizadas de realizacién del excedente
producido, implementadas por politicas
publicas, es una condicién para la produccién
y venta de inmuebles en las dreas periféricas,
justamente en las condiciones capaces de
proporcionar ventajas en términos de costos y
rentabilidad para el capital productivo del ramo
de la edificacién.

Cuando, por ejemplo, el gobierno,
ademas de subsidiar el consumo de la vivienda,
permite que los agentes privados contratados
para producir vivienda social escojan la

localizacién de los emprendimientos él esta

permitiendo que estos tipos de ganancias se
incorporen a los beneficios de la operacién. En
1993, el Gobierno del Estado de Sao Paulo lanzé
el programa “Llamamiento Empresarial”, que
se distinguia de la tradicién de los programas
habitacionales justamente por hacer el pedido
de unidades habitacionales por regiones o
municipios, no especificando, sin embargo, en
qué terrenos, tal como habia sido la practica
hasta entonces (BARBOSA, 2008). Dada la
libertad para el montaje del proyecto conferida
a las promotoras, el resultado fue la adopcién
del criterio de los terrenos de menor costo.

Sin embargo, la forma de participacién
del elemento suelo enla busqueda de beneficios
extraordinarios puede variar sensiblemente?,
incluso contrariando la tesis del “papel
invertido” delarenta diferencial en el marco de
la contabilidad del ramo de edificaciones, como
en ese fragmento extraido de otro trabajo:

The verticalized building, (...)
consideringits ability to reproduce
the benefits of location, defies the
unrestrained adoption of Lefévre’s

reasoning, according to which,

2 Mucha de esta variacién, también, segin diversos estu-
dios (JARAMILLO, 2010; LOJKINE, 1971; SINGER, 1982;
TOPALOV, 1979) no siempre convergentes o consensuados,
se deriva del hecho de que el instituto delarenta dela tierra
urbana es multifacético. La inspiracién de la mayor parte
de estos estudios en las consideraciones de Marx acerca del
papel de la propiedad agraria en la regulacién del proceso
de produccién agricola y en la distribucién de la plusvalia
en la sociedad como un todo orienté la atencién hacia al
menos cuatro tipos de renta: absoluta, la renta de mono-
polio, la renta diferencial I y la renta diferencial II. Como
no es el objetivo de este articulo y la discusién acerca de la
existencia, de las formas de actuacién y de la clasificacion
delas rentas del suelo urbano son bastante controvertidas,
seran rescatados aqui s6lo algunos aspectos de ese debate
que se mantuvieron mas en boga en los ultimos tiempos y
en laliteratura considerada.

— 84 —
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for the construction industry,
the ground rent factor would
essentially play a reversed role,
being accounted for solely as part
of the constant circulating capital
of the segment (SIMONI-SANTOS,
2018, p. 252).3

Otro mecanismo implicado en la obtencién de
beneficios extraordinarios estd relacionado con
el cambio en las condiciones de compra y venta
del terreno. Dos importantes matrices del pen-
samiento critico sobre las dindmicas espaciales
urbanas estuvieron implicadas en la resigni-
ficacién de lo que tradicionalmente entré en
el saco de rétulo genérico de la “especulacién
inmobiliaria”. Tanto la “méquina de crecimien-
to” de Logan y Molotch (1987) y el “rent gap” de
Neil Smith (1996) prestaron especial atencién
a los mecanismos de promocién y captura de
las variaciones de precio de terrenos ubicados
en dreas especificas de la ciudad con potencial
de revalorizacién. El mecanismo principal, en
ambos casos, se refiere a una forma de obten-
cién de ganancias resultantes del diferencial de
renta que se expresa en la subida de precio de
un conjunto localizado de terrenos e inmuebles.

Algunos factores pueden estar
relacionados con esta subida de precios y los
emprendedores pueden tener aqui una posicién
pasiva o activa. Elincremento o la realizacién de
mejoras en las infraestructuras (de circulacién,

ocio, comunicacién, etc.) en una determinada

3 “La edificacién verticalizada, (...) considerando su
capacidad de reproduccién de los beneficios de la loca-
lizacion, contraria a la adopcién irrestricta del argu-
mento de Rodrigo Lefévre (1982), segun el cual, para
la industria de la construccién, el factor renta tendria
esencialmente un papel invertida, que se contabiliza
unicamente como parte del capital constante circulante
del segmento”.

César Simoni Santos & Itaqué Santana Barbosa

region, la aproximacién ola creacién de centros
de servicios y facilidades de todo el género y la
promocién de una imagen positiva asociadaala
vecindad son ejemplos de factores que pueden
actuar en favor de la creacion de ese diferencial
derenta, abriendo aqui otro frente de profunda
imbricacién de la rentabilidad del segmento en
relacién a la participacién del Estado.

Estos son ejemplos de cémo la propiedad
dela tierra interfiere en la captura de plusvalias
por el segmento inmobiliario y de cémo
éste puede actuar en favor de determinadas
decisiones. Pero otro frente de interacciones
también marca la particularidad del segmento.
La relacién que la industria de la construccién
establece con un “capital de giro auténomo”, en
los términos de Christian Topalov (1979), no es
de la misma naturaleza que la mayor parte de
los demés segmentos y necesita ser explicada en
los marcos de sus especificidades. Un corolario
que se puede extraer del argumento del autor es
que tanto por los largos plazos de rotacién del
capital y por el peso del factor suelo, entendidos
como obstaculos naturales a la reproduccién
del capital en la industria de la construccién,
el desarrollo del ramo crea lazos mds fuertes
y una dependencia mds explicita en relacién a
un capital de giro auténomo (TOPALOV, 1979,
pp- 54-57).

El tiempo de rotacién del capital
invertido en ese segmento, segin el argumento
(JARAMILLO, 2010, TOPALOV, 1979), es
elevado por dos caracteristicas béasicas de la
actividad: las peculiaridades del proceso de la
produccién inmobiliaria y los altos costos de la
mercancia final. El proceso de produccién en el
sector de edificaciones comparado al de otros
segmentos es mas lento. Luego, se establecen

dos campos principales para la observacién
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de las formas de participacién de ese capital
de giro auténomo. El primero estd vinculado
a la promocién de la oferta, que, ademads de
afrontar los largos periodos de transformacién
y de trabajo, tiene que encarar las dificultades
propias de la primera transfiguracién del capital
de D enM, en el pasaje D - M. Esto ocurre porque,
ademas las dificultades de contratacién de fuerza
de trabajo (muchas veces reiniciada al menos
en parte para cada emprendimiento), la propia
adquisicién de la tierra no esta garantizada y no
presenta costos uniformes, ya que la oferta de
ese factor es independiente de una producciéon
industrial constante y las caracteristicas de su
mercado son muy particulares, dificultando
la planificacién de tiempo y de costos para
el segmento. El segundo esta vinculado a la
conversién de M’ en D’, en el paso M’ - D', y,
por lo tanto, a la promocién de la demanda que
enfrenta, a falta de un capital de giro capaz de
solventar esa carencia, los elevados costos de
la mercancia producida y los largos periodos de
consumo y circulacién de la mercancia final.

A partir de las exigencias de repro-
duccién del capital invertido en el sector de
la edificacién, histéricamente, los obstaculos
a la industrializacién y ampliacién de la
acumulacién de capital en el segmento llevaron
alaintroduccién de mecanismos sostenidos por
la participacién del fondo publico, normalmente
a partir de la elaboracién de programas
habitacionales que tuvieron fuertemente
vinculados a la promocién de la circulacién
del capital en el sector (TOPALOV, 1987). En
el marco de la rigida regulacién de la oferta
de crédito, como cedente directo del capital
de giro, el Estado mantuvo una proximidad
importante del segmento, lo que incluso llegé

a inspirar a Christian Topalov a caracterizar

la vivienda como una ‘mercancia imposible’.
La movilizacién del ahorro publico para
financiar la industrializacién de la produccién
inmobiliaria da lugar a una situacién en la que
el capital productivo se inmuniza del riesgo
del salto mortal de la mercancia, una vez que
la venta de la mercancia producida es cierta y
rapida, quedando los riesgos del financiamiento
al comprador final con el fondo publico.

Sin embargo, la presencia de ese llamado
capital de giro auténomo no fue garantizado
exclusivamente por la participacién del Estado y,
en ese caso, hay que considerar los intereses de un
capital privado en la aproximacién del segmento.
Por el lado de los intereses del capital portador
de intereses o de las finanzas, los caminos de
aproximacién y entrada pueden darse a partir
de por lo menos tres frentes distintos, a saber: el
crédito al productor; la participacién accionaria;
y el crédito al consumidor.

La primera de ellas, la mds antigua
y experimentada modalidad de utilizacién
del capital portador de intereses, puede ser
capturada en lo que a menudo se llamé crédito
al productor, del cual normalmente participan
el fondo publico y el capital bancario. En la
historia de la industria de la construccién,
principalmente en el sector de la construccién
pesada, laparticipacién de esa fuente fue unade
las grandes responsables de la oligopolizacién
del sector. Mas recientemente, la participacién
de los préstamos, a través de instituciones
publicas y bancos privados, pas6 a aumentar
directamente en el sector de las edificaciones,
no s6lo como una respuesta esperada en
funcién del calentamiento del mercado, sino
también como una forma importante de
reparto de los riesgos.

La forma politizada del crédito al
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productor busca amortiguar la oposicién
fundamental existente entre esas dos formas de
capital, a saber: el capital monetario, portador
deintereses, porlo tanto, y el capital productivo.
En el mercado, en su forma original, el crédito
surge como forma de apropiacién de parte del
excedente social. El dinero concentrado ‘se
vende como capital’, ‘el capital como tal ingresa
aqui, por consiguiente, en la circulacién’
(MARX, 2011, pags. 726-727).

Esta no fue la tnica forma en que el
capital monetario concentrado se utiliz6 para
extraer mas valor del capital empleado, pero, en
el caso de las aplicaciones en forma de acciones,
es posible notar algunas diferencias. Unadeellas
se refiere al hecho de que ‘la tasa de interés para
el capital monetario que se pone a disposicién en
forma de acciones no es, como tal, determinada
previamente; en el caso sélo existe el derecho
de participacién en el rendimiento (lucro) de
determinada empresa’ (HILFERDING, 1985, pp.
111-112). Esto, sin embargo, abre la posibilidad
de que ese capital monetario obtenga beneficios
superiores a la tasa media de interés, resultante
de la captura de ganancias extraordinarias
obtenidas por la empresa, aspecto que se vuelve
ain mds importante ante la formacién de los
grandes oligopolios.

Una vez transfigurado en propiedad
de parte del capital funcional, ese capital
que ingresa permanece vinculado al proceso
productivo o a la actividad principal del capital
no monetario, abandonando la forma mas
liquida en la que ingresé en el proceso. “Para
que el accionista se convierta en un capitalista
monetario, es imperativo que pueda recuperar
en cualquier momento su capital en forma de
capital monetario” (HILFERDING, 1985: 112).

Es precisamente en ese momento que entra

César Simoni Santos & Itaqué Santana Barbosa

en escena el papel desempefiado por las bolsas
de valores, completando el movimiento de
transformacién de la propiedad sobre el capital
funcional y sus partes, propia de los tenedores
de las acciones, en un “simple titulo de renta”
(CHESNAIS, 2010, 142). Este movimiento
completa el proceso de exteriorizacién del
capital invertido en acciones en relacién a
la actividad base de la empresa capitalista.
“Uno de los efectos y caracteristicas de las
sociedades por acciones es llevar al extremo esta
‘transformacién del capitalista realmente activo
en un simple dirigente y administrador de
capital de otros, y de los propietarios de capital
en simples propietarios, en simples capitalistas
financieros” (CHESNALIS, 2010, p. 117).

Una tercera forma del capital monetario
concentrado que drena valor de la economia
real estd vinculada a la realizacién de la
mercancia y, por lo tanto, a la restitucién con
beneficio del capital-dinero al productor. El
crédito al consumidor, observado desde ese
punto de vista, puede ser entendido como
una importante ‘estrategia empleada por los
capitalistas para absorber las tensiones de
la sobreacumulacién’ (SOEDERBERG, 2014,
p-27), dando mayor fluidez, haciendo solvente,
expandiendo la demanda efectiva. Una de las
ramas en las que esta participacién se ha vuelto
central, por las razones ya presentadas, esta
vinculada ala oferta de viviendas.

La cuestién de si los rendimientos
del crédito al consumidor derivan de una
desviacién de la plusvalia producida bajo el
mando de los capitales realmente activos,
hipétesis plausible en condiciones clasicas
de acumulacién, actualmente, momento
en que esa modalidad asume proporciones
importantes para el pensamiento social critico,
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requeriria antes un debate de naturaleza
empirica que en el campo categorial. No siendo
éste el propdsito de la exposicién pretendida,
basta con tener la determinacién ultima
que opera sobre los rendimientos del capital
portador de intereses, que nos informa que,
asi como en el caso de préstamos a los Estados
y del mecanismo de la deuda publica, “la forma
del capital portador de intereses hace que cada
ingreso monetario determinado y regular
aparezca como interés de un capital, ya sea de
un capital o no” (MARX, 1988, p.44), valiendo
esta determinacién también parala modalidad
del crédito al consumidor.

Asi, se puede aceptar la idea de que el
dinero a crédito funciona como un elemento
de regulacién de la produccién por dos vias:
primero como catalizador de la realizacién dela
plusvalia producida; y, en segundo lugar, como
forma de empleo lucrativo del capital excedente
que no encontraba medios de valorizacién
en otros segmentos. Pero para funcionar
efectivamente como capital, ese excedente util
debe operar en condiciones de rentabilidad
media, equiparable a sus congéneres aplicados
de otras formas. La tendencia a la ecualizacién
de las tasas de interés, inicialmente sefialada
por Hilferding (1984, p 113) como una funcién
entre el préstamo a intereses fijos y la inversién
en acciones, es consecuencia de dos factores
cruciales. En primer lugar, del principio de
que ‘en la sociedad capitalista, toda suma de
dinero adquiere la capacidad de rendir interés’
(HILFERDING, 1985: 113). En segundo lugar,
del hecho de que, para funcionar, ese principio
presupone el desarrollo del mercado de
capitales a tal punto que las deudas, acciones y
titulos mas diversos puedan ser reconvertidos

a suforma monetaria original en transacciones

tan fluidas como sea posible.

De este modo, toda la diversidad que el
universo de productos financieros ha asumido
en los ultimos tiempos es profundamente
dependiente del desarrollo de mercados
secundarios en los que puedan circular esos
papeles. Asi como la bolsa de valores lo fue y
ha sido para la ampliacién de las operaciones
de compray venta de acciones, la securitizacién
ha servido para ampliar la produccién y el
mercado de deudas resultante de la expansién
de las diversas modalidades de crédito al
consumidor. Este fue también el mecanismo
que proporciond una avalancha de titulos en el
mercado que ‘se presentan a los ojos de quien
los detiene (...) como un capital, un derecho
permanente de recibir flujos de ingresos
regulares que provienen del reparto de los
resultados de la riqueza en la que no importa
saber quién la produjo y cémo fue producida’
(CHESNALIS, 2010, pp. 97-98).

Por lo tanto, el Diagrama 2 busca
representar los flujos de valores, bienes y titulos
entre las diferentes posiciones involucradas en
los procesos alternativos de financiamiento
de la oferta y de la demanda por edificaciones.
Como hemos visto en el diagrama 1, el resultado
del proceso productivo es una mercancia (M’)
con mas valor que la suma de los valores de las
mercancias utilizadas en su produccién (M).
Para que esa mercancia sea convertida para
forma dinero (D ‘) es necesario comercializarla,
sin embargo, como vimos, la demanda no
siempre es efectiva, solvente. Un esquema
que surgid, fruto de la ola de expansién de
las politicas sociales en la segunda mitad del
siglo XX, fue el préstamo al consumidor con
intereses subsidiados (-) por el fondo publico.
Otro era la financiacién por una institucién
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privada con tasas de interés de mercado (++).
Esas instituciones originadoras de créditos
inmobiliarios pueden repasar esas deudas y
las securitizadoras pueden utilizarlas para

constituir titulos financieros.

Ellado dela derecha del diagrama 2 representa
este proceso. En él, el paso del tiempo entre la
obtencién de la mercancia y la aprobacién de la
gestién de su pago es incorporado por la dupli-
cacién de la representacién visual del consumi-

dor final, la cual presenta simultaneamente dos

César Simoni Santos & Itaqué Santana Barbosa

momentos temporalmente diferentes, la recep-
cién dela mercancia yla aprobacién dela deuda.
Conviene tener en mente que el diagrama vi-
sualiza una explicacién dialéctica, en la cual la
incorporacién del tiempo se da por el apunte de
los elementos que constituyen una relacién que
reproduce en la mente el movimiento delo real,
y no por sulaminado, como se hace en una ani-
macidn, y tal como se incorpora a las metodo-
logias positivistas. Asi el consumidor final, que
recibe la mercancia (M’) del productor a cambio

del valor (D’), asume una deuda con su agente

Diagrama 2 - Circulacion del capital monetario a partir de la produccion inmobiliaria

Produccion
D— M—
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-~
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d ry
débito
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quitar
v
Originador de

Crédito
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Diagrama 1 > M'
1
Fondo « D™ Consumidor
Publico débito Final
quitado
h
débito '
quitado D'++
D' d:ﬁi'::ra Secuntizadora
titulo D'+
v
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Consumidor quitar Originador de
Final Crédito

Financiamiento de la Demanda

Diagrama elaborado por los autores
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financiador publico (D’-) o privado (D’++).

Como sefialamos més arriba, el volumen
del capital (D) movilizado para la compra de las
mercancias necesarias al proceso productivo,
por debajo de los beneficios extraordinarios,
determina el volumen del excedente pasivo de
ser convertido en plusvalia (). Como también
vimos, el empresario de la rama puede recau-
dar ese valor por diferentes medios, ademds de
su ahorro. Puede conseguir algin valor (d) con
prestamistas (originadores de crédito) a intere-
ses de mercado (+), emitiendo obligaciones, por
ejemplo. Puede, por medio de alguna politica
publica econémica o social, conseguir un ade-
lanto de capital (d) a intereses m4s bajos que los
de mercado (-). O, por fin, puede ampliar el capi-
tal social de su empresa emitiendo acciones que
daran derecho a rendimientos (). Conforme a
las opciones que haga, tendra que ceder alguna
parte de su excedente bajo alguna de las formas
especificadas (d +,d- 0 ).

2 - DISPOSITIVOS FINANCIEROS
VINCULADOS AL SEGMENTO
INMOBILIARIO EN BRASIL

En el desarrollo del debate reciente sobre el
papely el peso delas finanzas enla coordinacién
de la produccién inmobiliaria en Brasil es
posible observar el contorno de al menos
tres momentos que se esbozan también en la
historia de las practicas de financiamiento de
la oferta y la demanda. Sin embargo, los desa-
rrollos y dispositivos que se han superpuesto y,
amenudo, se han vuelto simultaneos nublanlos
limites entre tales momentos. El corte empirico
y metodoldégico considera el periodo de

referencia comenzando con la reestructuracién

del mercado tras el colapso del BNH, a mediados
de la década de 1980.

Uno de los primeros movimientos del
mercado brasilefio que ha sefialado con claridad
la emergencia del segmento inmobiliario como
un importante foco de absorcién lucrativa de
los excedentes producidos en los tradicionales
medios de valorizacién del capital, fue la
canalizacién de recursos que las Entidades
Cerradas de Previsién Complementaria
(EFPC), los llamados fondos de pensién (FP),
se dirigieron a la produccién de edificios
corporativos. Durante la segunda mitad de los
afios 1980 y buena parte de los afios 1990, ese
flujo de inversiones represent6 la apertura de
un nuevo y dindmico mercado para el segmento
de incorporaciones. No s6lo esa demanda ayudé
a consolidar una nueva tipologia de edificacién
y una dindmica geografica renovada en la
metrépoli, en perfecta sintonia con el nuevo
momento para el cual se preparabala economia
brasilefia, como reafirmé la centralidad de Sio
Paulo en el marco nacional, produciendo, al
mismo tiempo, una nueva centralidad de los
negocios en el interior de la mayor metrépoli de
Ameéricadel Sur (CARLOS, 2001, MELO, 1990).

La crisis de las politicas desarrollistas
(FIORI, 2003), el impacto de la reestructuracién
productiva (AGLIETA, 1997, HARVEY, 1994,
LIPIETZ, 1984), los efectos de los diversos
planes de estabilizacién monetaria con apertura
de mercado y privatizaciones (BRUNO, 2008), el
aumento del peso de los ingresos no operativos
y de la riqueza financiera en la economia en
general (BRUNO, 2007, PAULANI, 2009) y el
proceso de centralizacién capitalista resultante
de la reduccién de la demanda (MIRANDA y
TAVARES, 1999) se resolvieron en un proceso de

concentraciéngeogréificadelaliquidezydegestion
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de los negocios (manufactureros, de servicios y
financieros) (CARLOS, 2004; LENCIONI, 2011;
SIMONI-SANTOS, 2013). Simultaneamente, esa
tendencia de concentracién estabaligada no sélo
aun desplazamiento espacial de las actividades,
sino, sumandose a ella, a la emergencia de una
dindmica directamente ligada a la produccién
del espacio.

Todo este proceso hizo emerger una rama re-
novada de empresas que tomé el doble papel de
preparar un 4rea especifica de Sao Paulo para
los nuevos duetios del capital concentrado y sus
prestadores, construyendo los edificios de alto
estindar que componen la imagen de la cara
global de la metrépoli (Figura 1), y de alinear
el capital monetario portador de intereses con
los rendimientos resultantes de esta compleja
dindmica espacial. También como resultado
y condicionante del éxito de esa relacién, una
nueva centralidad fue producida en Sio Paulo:

César Simoni Santos & Itaqué Santana Barbosa
la centralidad de los negocios (Figura 2).

El modo de operacién de las conexiones
entre la produccién inmobiliaria y el capital mo-
netario concentrado se dio en ese momento con
los fondos de pensiones constituyendo la mayor
parte de la demanda y haciéndose propietarios,
sobre todo, de los edificios corporativos de alto
estandar, los llamados triple A 0 AAA. Los in-
gresos del negocio para los fondos provenian de
los alquileres de esos espacios (edificios, lajas y
unidades) para grandes empresas y oficinas que
preferian no inmovilizar su capital en la compra
de esos fragmentos del espacio construido (CAR-
LOS, 2001).

Regulados en 1993, los Fondos de Inver-
sién Inmobiliaria (FIIs) retinen inversiones de
las mas diversas naturalezas, del ahorro indi-
vidual a algunos capitales de otros inversores

institucionales. Bajo el dominio de los FIls, esas

Figura 1 - Centralidad de los negocios en Sao Paulo

Visi6n de la nueva centralidad de los negocios en el llamado ‘vector suroeste’ de Sdo Paulo. Foto: Tiago Pechin
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FIGURA 2 - LANZAMIENTOS DE UNIDADES COMERCIALES EN SAO PAULO POR

DISTRITOS DE 1992 A 1999

Concepcion: César Simoni Santos. Elaboracién: César Simoni Santos e Livia Fioravanti. Fuente: Embraesp 2009

inversiones se transforman en capital a invertir
en bienes inmuebles. Cada uno de estos inver-
sores se convierte en un cotista y puede obtener
ingresos provenientes tanto de los alquileres de
los inmuebles y de la propia valoracién patri-

monial de los fondos. Ademas de constituir un

nuevo dispositivo para la aplicacién del ahorro
dispersa, los FIls acabaron sirviendo, en un
primer momento, de medio de mantener los
vinculos entre el excedente canalizado para
los FPs y el mercado inmobiliario, cuando una

legislacién m4s restrictiva trat6 de barrer el ca-
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mino abierto entre ellos. Por el hecho de que la
propiedad de cuotas de FIIs no se contabiliza-
ra como inversién en el mercado inmobiliario,
sirvié de subterfugio a los fondos de pensiones
que pasaron a tener severas limitaciones lega-
les para inversiones en el mercado inmobiliario
(FIX, 2011, p. 127; FIX, 2007, pp. 65-66).*

Sin embargo, de la misma forma que
ese movimiento relacionado a la aplicacién del
patrimonio neto de los FPs puede ser sefialado
como un factor positivo en la historia del de-
sarrollo de los FIIs en Brasil, esa proximidad
puede estar ligada al florecimiento tardio de la
modalidad, que, como se puede observar en el
presente (grafico 1), sélo ocurre al final de la
primera década de este siglo.

En el marco de la primera década del

César Simoni Santos & Itaqué Santana Barbosa

siglo, el desarrollo y la expansién de la mo-
dalidad fueron débiles (SANFELICI, 2017, p.
376), incluso después de los cambios propor-
cionados por el advenimiento del Sistema de
Financiamiento Inmobiliario (SFI) a partir de
1997. El papel y la proximidad que los FPs asu-
mieron en relacién con los FIIs pueden darnos
algunas pistas acerca de ese escenario de con-
tencién. En primer lugar, porque la modalidad
no se desarroll6 inicialmente de hecho como
un canal de inversién auténomo, una vez en
que buena parte del funcionamiento de los
FIIs enmascaraba una forma de actuacién
de los EPs. En segundo lugar, porque, como
consecuencia del grado de dependencia de los
FIIs en relacién a las actividades de los EPs,

hubo un duplicado de los nichos de inversién

Grafico 1

Patrimonio Neto de los Fondos de Inversién Inmobiliario (2003-2016)
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afios 1980y 1990:

- Apesardelaliberacién para inversién en
titulos relacionados al mercado inmobi-
liario, conferida por la Instruccién 472
de 2008 y emitida por la Comisién de Va-
lores Inmobiliarios (CVM), ‘adn predo-
minan los FIIs que buscan renta a través
del alquiler de los inmuebles, totalizan-
do estos 80,9% del total de fondos acti-
vos (ALVAREZ, 2017, pagina 251);

- La concentracién geogréfica de los acti-
vos de los fondos es una caracteristica
marcada tanto en las escalas nacional y
regional, como en la propia escala me-
tropolitana, reforzando la tendenciaala
produccién de una nueva centralidad en
la metrépoli de Sdo Paulo en el llamado
vector suroeste (ALVAREZ, 2017, p. 260;
BOTELHO, 2007, p. 191; SANFELICI,
2017, pp. 382y 388);

- El refuerzo a la tendencia a la
concentracién geografica, a su vez, esta
directamente ligado al segmento de
mercado al que los activos inmobiliarios
de los FIIs estdn orientados. La clara
opcién por la propiedad en edificios
corporativos, comerciales y de oficinas
paraun grupo de empresas sélidas y con
capital abundante represent6 tambiénla
eleccién por una cierta drea de la ciudad
la mayoria de las veces (SANFELICI,
2017, p. 381).

La correlacién entre la dindmica espacial y
la proximidad de los Fondos con el sector de
servicios del llamado “terciario avanzado”
(SASSEN, 2006), que ya no era inédita
(BOTELHO, 2007, CARLOS, 2001, FIX,
2007, MELLO, 1990), tiende a reaparecer

también en el anélisis del comportamiento
geografico y de los vinculos sectoriales de
la emisién de los Certificados de Potencial
Adicional Constructivo (CEPACs) (ALVAREZ,
2017, p. 260). Los CEPACs fueron disefiados
para componer el cuadro de las Operaciones
Urbanas Consorciadas (OUCs). A pesar de
haber sido reguladas solamente en 2001, en el
Estatuto delas Ciudades (Ley 10.257/2001), su
primera aparicién fue resultado de una accién
del Ayuntamiento Municipal de Sdo Paulo, enla
primera mitad delos afios 1990, conlaintencién
de viabilizar el plan de la intervencién que
resultaria en la nueva centralidad financiera y
de los negocios en la capital paulista, el vector
suroeste, comprendiendo las Operaciones
Urbanas Nova Faria Lima y Agua Espraiada
(ALVAREZ, 2015; CARLOS, 2001; FIX, 2007).
La venta del derecho constructivo alienado,
que es el fundamento de los CEPACs, ya era
prevista por el instituto de la Outorga Onerosa
y fue incorporada a las OUCs. El dispositivo
carga el derecho de construccién adicional por
encima de lo permitido originalmente por la
ley de zonificacién en las dreas definidas por la
propia OUC.

Por ser un titulo de mobiliario
independiente de la propiedad del terreno,
este derecho puede circular en el mercado
financiero por caminos diferentes de aquel
que normalmente representa la propiedad
de la tierra. Este fue también uno de los
primeros esfuerzos que result6 en el aumento
de liquidez de la inversién respaldada en
inmuebles. Ademas, el CEPAC diversificaba
y ampliaba las formas de entrada del propio
capital financiero en ese proceso, permitiendo
la captacién de recursos privados con el

objetivo de la viabilidad de la intervencién

_ 94



ASTRAGALO, 25 (2018)ISSN:2469-0503

publica en el espacio urbano. Sin embargo, la
desvinculacién entre el potencial constructivo
y el elemento suelo que el titulo supone no es
completa. Vinculados ambos a la inversién
inmobiliaria, la oscilacién del precio del m?2
puede interferir en el desarrollo del mercado de
CEPACs. Asi, como en los casos de los FIl y de
los FP,la demanda por CEPAC deberé orientarse
hacia las dreas que presentan un potencial de
atraccion de inversiones inmobiliarias de alto
nivel, no atendiendo alas dreas mas carentes de
intervencién. Dada la dependencia del Estado
en relacién con esa fuente de medios de pago,
la orientacién de los recursos publicos debera
ser fuertemente sesgada.

Por lo tanto, una zona muy limitada
de Sio Paulo se convirtié al mismo tiempo,
(1) un globo de ensayo para las nuevas formas
de inversién financiera que tuvo el mercado
inmobiliario como la base de sus ganancias y
(2) la solucién de urgencias de un mercado en
crisis, absorbiendo cantidades importantes del
capital monetario concentrado. La produccién
del espacio, desde el inicio de esta etapa, ha sido
el origen de la mayor parte de los beneficios del
capital de las desarrolladoras y de una parte
significativa de los rendimientos del capital
portador de intereses.

Considerando los dispositivos y flujos
movilizados en el momento en que se realiza
el proceso de aproximacion entre el mercado de
capitales yla produccién inmobiliaria, se observa
aqui que, estando asociado a la realizacién del
valor producido por la rama de edificaciones,
los FPs y los FIIs pueden ser localizados en el
Diagrama 1 en la posicién del consumidor,
beneficidndose con la mediacién del acceso del
consumidor final a la mercancia producida.

Los CEPACs, que para su portador aparecen

César Simoni Santos & Itaqué Santana Barbosa

como un “simple titulo de renta”, es computado
por el productor como un activo del capital
constante y, por sus caracteristicas, posibilita
la captura de rentas generadas por el aumento
delaproductividad resultante de los cambios en
el coeficiente de aprovechamiento del terreno,
ampliando los efectos dela verticalizacién sobre
las ganancias del capital productor.

La introduccién, en 1997, y el desa-
rrollo del SFI marcan la segunda etapa del
proceso de avance de las finanzas sobre el
mercado inmobiliario brasilefio. Si hasta ese
momento el fin del BNH y la introduccién de
nuevos dispositivos financieros respaldados
en inmuebles no habian formado un vinculo
directo entre el mercado de capitales y la
produccién de viviendas, ese pudo haber sido
el gesto decisivo. Uno de los primeros ensayos
para la Financiacién de la Politica Habitacional
fue asiarticulado ‘de manera innovadora conla
arquitectura financiera de los nuevos patrones
de acumulacioén del capital’ (ROYER, 2009: 13).
La arquitectura del SFI busca reunir y potenciar
algunos dispositivos financieros, priorizando
‘la captacién de recursos en un mercado
secundario de titulos de créditos y recibibles
inmobiliarios’ (ROYER, 2009: 100). El modelo
aparentemente se orienta por la premisa de la
independencia en relacién al compromiso de
recursos y del funding directo, que eran la base
del funcionamiento del antiguo SFH.

La creacién de los instrumentos de
securitizacion fue central. Entre los diferentes
productos financieros relacionados con el
crédito inmobiliario disponibles en el arreglo
institucional brasilefio y regulados por el SFI, los
Certificados de Recibibles Inmobiliarios (CRIs)
fueron aquellos considerados los més similares

a los Residential Mortgage-Backed Securities
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(RMBS), la modalidad de activos securitizados
con base en la deuda hipotecaria que fueron
responsabilizados por el estallido de la crisis de
2008 en EEUU (ROYER, 2009). Los CRIs fueron
introducidos originalmente en 1997, durante
el gobierno de Fernando Henrique Cardoso
por la Ley 9.514 que disciplina el SFI. Ellos son
emitidos por empresas securitizadoras con
base en préstamos inmobiliarios originados
por ellas mismas. El sentido de estas formas de
securitizacién inmobiliaria “es la conversiéon
de activos de poca liquidez en titulos de gran
liquidez, pasibles de ser absorbidos por el
mercado financiero” (BOTELHO, 2007: 166).
Las Obligaciones, las Letras
Hipotecarias ylas Cédulas de Crédito Bancario,
que ya existian, fueron adaptadas al nuevo
ambiente de inversiones que se pretendia
crear y sufrieron transformaciones en la
integracién al SFI. Los Fondos de Inversién
Inmobiliario (FIIs), creados en 1993, también
se incorporaron a la esfera del SF1y, a partir
de 2002, comenzaron a negociarse en bolsa
(BOTELHO, 2007: 166). Estas innovaciones en
el financiamiento inmobiliario nacional dieron
un nuevo impulso a un mercado de valores
mobiliarios asentados en inmuebles y al mismo
tiempo contribuyeron al avance del proceso
de desintermediacién bancaria del mercado
inmobiliario mientras ofrecian posibilidades
de ganancias financieras a los inversores.
Posteriormente, entre 2004 y 2005,
ya durante el gobierno Lula (Leyes 10.931
y 11.196), fue creada la Cédula de Crédito
Inmobiliario (CCI), emitida por originadores
diversos de créditos inmobiliarios con base
en los préstamos concedidos, y no sélo
por securitizadoras. Entonces, también se

permitié a las securitizadoras adquirir CCIs

de otros agentes para la constitucién de
paquetes de deudas para emisién de CRIs. Asi
el arreglo institucional se habria completado.
Sin embargo, en la aplicacién de este modelo
de financiacién basado en la securitizacién,
es fundamental que los papeles adquieran
liquidez a partir del desarrollo de un mercado
secundario relativamente dindmico y seguro.
En el caso brasilefio, la liquidez de los CRIs
fue adquirida con base en la securitizacién de
deudas originadas en el antiguo SFH, que atn
sacudido por el cierre del BNH, mantiene sus
actividades. Es decir, de hecho, el sistema que
deberia superar el SFH acabaria por viabilizarse
por medio de él (ROYER, 2009).

Otro dispositivo importante creado en
ese periodo fue la Letra de Crédito Inmobiliario
(LCI), introducida por la Ley 10.931 de 2004.
De hecho, actualmente es la principal forma
de captacién de recursos por las instituciones
financieras para cesién de crédito inmobiliario,
segun analistas del mercado. Desde su creacién,
la emisién de ese titulo crecié cada afio. En 2016,
por primera vez, se produjo una reduccién, dada
la falta de créditos concedidos para lastrar los
titulos, recuperdndose en 2017 (UQBAR 2017).
Sin embargo, es claro el cambio de direccién
de la curva de crecimiento del stock de esos
titulos en la Central de Custodia y Liquidacién
Financiera de Titulos Privados (CETIP), donde
se registran, y segin se puede ver en el grafico
(Grafico 2).

Este segundo momento, en lo que se re-
fiere al impacto de las formas institucionales
asumidas por la aproximacién del mercado de
capitales en relacién a la produccién inmobilia-
ria, se diferencia no sélo en la manera de in-
tervenir en la demanda por edificios, sino por
avanzar sobre la instancia de la financiacién al
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Grafico 2

Valores de CRIs, CCls e LCI na Cetip (1997-2017)
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consumo, creando, incluso, un mercado secun-
dario de deudas. El tercer momento se distin-
gue de los demds por esa aproximacion pasar a
ser hecha también en el 4&mbito de la composi-
cién del capital social de las empresas y, por lo
tanto, con un papel mas importante en relacién
ala oferta que a la demanda, a pesar de los re-
sultados globales de ventas tengan un impacto
decisivo en la rentabilidad del capital moneta-
rio. El conjunto de los dispositivos presentados
puede ser visualizado en el cuadro siguiente,
que los caracteriza y los sistematiza a partir de
los momentos propuestos.
Concomitantemente al proceso de desa-
rrollo del SFI, en la segunda mitad de los afios
2000, se observé una ola de apertura de capitales
de las grandes promotoras del mercado brasile-
fio. Esto intensificé los procesos de valorizacién

financiera por la via de la participacién en el

capital social de las empresas del segmento. De
ese modo, el tercer momento puede ser caracte-
rizado por la dindmica en el mercado accionista
animada por los procesos de IPO o de Follow on
de esas empresas. Para tener una idea, en el afio
2006, Gafisa, Rossi, Cyrela y Company, algunas
delas principales promotoras del mercado brasi-
lefio, ya habian hecho sus IPOs.
Enunprimerinstante,importabaparalas
promotoras demostrar al mercado de capitales
sus condiciones de sostener buenas y duraderas
prestaciones. Considerando, sobre todo, el perfil
de los inmuebles que componian las opciones
de inversi6n de las grandes desarrolladoras en
aquel momento, una caracteristica marcada del
segmento reaparece con fuerza: el problema
de la oferta de terrenos (TOPALOV, 1979). A
pesar de que el llamado déficit habitacional se

mantuvo en niveles bastante elevados y, por lo
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Cuadro sindptico de los dispositivos presentados

momento

Dispositivos destacados

caracterizacion

Entrada de los

Inversiones de las Entidades Cerradas de
Previsién complementaria

Aumento de la demanda de edificios corporativos
derivado de la opcidn de inversion de los fondos de
pensién vinculados a grandes compafifas estatales

Fondo de Inversion Inmobiliario (FII)
fondos

Modalidad de inversion colectiva lastrado en activos
inmobiliarios

Certificado de Potencial Adicional
Constructivo (CEPAC)

Titulo mobiliario de cesién de derecho constructivo
adicional comercializado independientemente de la
propiedad del terreno.

Introduccién del

Certificado de Cobrables Inmobiliarios

Titulo constituido por paquete de deudas de base
inmobiliaria securitizadas.

Cédula de Crédito Inmobiliario (CCI)

Titulo constituido por deuda de base inmobiliaria

SFI
Letra de Crédito Inmobiliario (LCI) Titulo constituido por deuda de base inmobiliaria
garantizado por un bien inmueble
Inicial Public Offerings (IPO) Apertura de capital en bolsa de valores o emisién primaria
de acciones
Follow on Oferta posterior en la que una empresa que ya tenfa capital
A%ﬁglde abierto vuelve a emitir acciones

Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV)

Aumento de la demanda solvente por unidades
habitacionales nuevas promovido por la movilizacién del
fondo publico

Cuadro elaborado por los autores

tanto, funcioné siempre como una promesa de
desarrollo del segmento, la escasez de recursos
dirigidos a los planes de provisiéon habitacional
comprometié a las promotoras con la demanda
de mercado. De salida fueron los edificios
corporativos y de oficinas que drenaron las
inversiones inmobiliarias. En los afios 2000, los
ejecutivos y empleados de la nueva centralidad
de los negocios y de la gestién comenzaban a
ser atendidos por una produccién inmobiliaria
que buscaba ofrecer productos de interés a una
capa social con recursos propios para adquirir
un inmueble. En el momento de los IPO,
incluso con la evolucién de los indices sociales
y econémicos ligados a las clases sociales mas
bajas, el foco de la produccién y el mercado mas
dindmico de las grandes promotoras estaban
todavia dirigidos hacia las dreas centrales de las

grandes metroépolis. Todo ese arreglo creaba un
problema de disponibilidad de terrenos.

Para conseguir atraer el capital bursatil
en esas condiciones, la formacién de un extenso
banco de terrenos aparecia como sinénimo
de la capacidad de lanzamiento futura vy,
por lo tanto, como factor de una estabilidad
relativamente prolongada de la empresa.
Esta estrategia dio lugar a una carrera para la
formacién y ampliacién del stock de terrenos
que s6lo fue posible con el desplazamiento de
esos land banks hacia las dreas mis periféricas
y de viabilidad econémica cuestionable. Dado
que la funcién de la acumulacién de terrenos
aumentaba su inviabilidad econémica, tenia
cardcter puramente demostrativo y se definia
en un escenario altamente competitivo, el

movimiento result6 en un tipo de ‘especulacién
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financiera con terrenos’, siendo responsable de
la formacién de una especie de capital ficticio
formado por la acumulacién de la propiedad de
la tierra (SIMONI-SANTOS, 2013). Este fue uno
de los indicativos de que la propiedad del suelo
y la produccién inmobiliaria pasaban a atender
otros parametros légicos y de funcionamiento,
subordindndose a las exigencias de la
acumulacién financiera (FIX, 2011).

Con la crisis de 2008, la fuga de
capitales ademas de rebajar instantdneamente
el precio de las acciones del segmento, dej6 alas
desarrolladoras descapitalizadas y atadas a un
stock de suelo sin valor o liquidez. La solucién
que interesaba a las politicas monetaria y
econémica, buscando restituir la capacidad
de atraccién de inversiones que el segmento
habia desarrollado, pasé por el lanzamiento del
Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV).
El programa, que llegé a convertirse en el
mayor programa habitacional del pais, reunia
las condiciones de solventar la demanda,
dando realidad a los indices del déficit como
indicadores efectivos de la actividad econémica
futura. La viabilidad de la demanda de estratos
populares significé la realizacién del stock
inerte de terrenos, lo que posibilit, en ese
primer momento, la reanudacién de la posicién
de liquidez de las desarrolladoras (SIMONI-
SANTOS, 2013).

Después del periodo de rescate, el
programa se convierte en un fuerte elemento
de conexién en la relacién entre el mercado de
capitales y el segmento de las desarrolladoras
(SIMONI-SANTOS, 2018). Uno de los indicios es
el desempertio delas acciones de las corporativas
mas fuertemente vinculadas al programa. MRV,
una de las empresas que mds producia en el

marco del PMCMYV, llegé a presentar una subida
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de casi el 300% en el precio promedio diario de
sus acciones entre 2015 y 2017 (infomoney,
2017). El perfil del programa, atado a las
exigencias del mercado de capitales, resulté
en ajustes en la estrategia de la empresa que
tuvieron un profundo impacto en la geografia
de la vivienda y en la tipologia ofrecida. La
propia MRV, por ejemplo, logré obtener grandes
beneficios en la produccién habitacional para
bajos ingresos a través de la estandarizacién de
las mercancias, de la adopcién de tecnologias,
que permitieron aumentar el control sobre
el trabajo, y la utilizacién de instrumentos
del mercado financiero, que financiaron la
ampliacién de su escala de produccién tras
la apertura de capital en la Bolsa de Valores
(SHIMBO, 2010). La simbiosis entre el arreglo
productivo y las ganancias financieras quedan
evidentes en este caso.

CONSIDERACIONES FINALES

Cémo pudimos observar a lo largo de la
exposicién sobre los dispositivos abordados,
tenemos, en el campo de estudios sobre la
aproximacién del mercado financiero en
relacién a la produccién inmobiliaria en Brasil,
un cuadro amplio y diversificado. Por un lado,
los anélisis enfatizan aspectos relacionados al
impacto del cambio de la demanda por edificios,
derivado de las estrategias propias de los FPs 'y
de los FIIs, en la produccién del espacio urbano.
Por otro lado, esta bibliografia también llama
la atencién sobre los dispositivos que capturan
valores en la instancia de la financiacién del
consumo y, en lo que se refiere a la vivienda,
en el de la reproduccién de la fuerza de trabajo.
Estos estudios, en otro frente, ain, resaltan las
formas de extraccién y captacién del excedente,
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situadas en el 4mbito de la composicién social
de los capitales de las empresas actuantes en
el ramo de edificaciones. A pesar del aumento
en numero e importancia de los dispositivos
forjados aparentemente en y para el mercado de
capitales que caracteriza el periodo abordado,
las formas politizadas de promocién de la
oferta inmobiliaria e incluso la participacion
del fondo publico no dejaron de ser centrales.
El propio proceso de expansién de las
formas financieras de promocién de la oferta
inmobiliaria ha contado explicitamente con la
participacién del Estado. Todo esto puede ser
leido bajo el enfoque del dominio de las formas
de injerencia de las finanzas sobre el proceso de
produccién del espacio urbano en la metrépolis

contempordanea.

Este proceso no deja incélume la
politica de vivienda, sobre todo en su dmbito
mads social. El lanzamiento del PMCMV y su
implementacién modificé profundamente
el sentido en que aparentaba desarrollarse,
hasta entonces, la politica social de provisién
habitacional. Hasta mediados delos afios 1990,
la profundizacién de la asociacién del Estado
con la iniciativa privada en la produccién
de vivienda social se daba por la cesién de
actividades, antes realizadas por el propio
Estado, para las empresas del ramo. Esto
permitié la ampliacién de los rendimientos de

esas empresas mas alla de la extraccién de la
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