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RESUMO: O artigo analisa a constitui¢ao do circuito imobiliario residencial
de Belém entre 2005 e 2015, enfatizando a reafirmacgdo da area central da
cidade no contexto da financeirizacdo da produgdo capitalista da moradia. O
estudo busca compreender as transformagdes nos sistemas de produgdo e
circulagio de imodveis que possibilitaram a inser¢do de incorporadoras
nacionais de capital aberto na capital paraense. Em face disso, destaca-se o
papel estruturante do Sistema de Financiamento Imobiliario (Lei n°
9.514/1997) na institucionalizagdo da securitizagdo por meio dos
Certificados de Recebiveis Imobilidrios, conectando o financiamento
habitacional ao mercado de capitais e condicionando ritmos, escalas e
localizagdes da producdo imobilidria na cidade. A pesquisa fundamentou-se
em bibliografia especializada e em dados financeiros obtidos a partir das
ofertas publicas de acdes e dos relatorios anuais das incorporadoras,
analisados sob uma abordagem quali-quantitativa. Os resultados indicam que
a centralizagdo de capitais em empresas de alcance nacional, aliada a ag@o do
Estado, foi determinante para o refor¢o de centralidades urbanas ja
consolidadas, especialmente na area central de Belém.

Palavras-chave: financeirizacdo imobiliaria; centralidade urbana; Belém

(PA).

ABSTRACT: This article analyzes the formation of the residential
real-estate circuit in Belém between 2005 and 2015, emphasizing the
reassertion of the city’s central area within the broader context of the
financialization of capitalist housing production. The study seeks to
understand the transformations in property production and circulation
systems that enabled the entry of nationally listed real-estate developers into
the capital of Para. In this regard, particular attention is given to the
structuring role of the Real Estate Financing System (Law No. 9.514/1997)
in institutionalizing securitization through Real Estate Receivables
Certificates (CRIs), which connected housing finance to capital markets and
conditioned the rhythms, scales, and spatial distribution of real-estate
production in the city. The research draws on specialized literature and
financial data obtained from public share offerings and annual reports of

real-estate developers, analyzed through a qualitative—quantitative approach.
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INTRODUCAO

The results indicate that the concentration of capital in nationally operating
firms, combined with the active role of the State, was decisive in reinforcing
pre-existing urban centralities—most notably the central area of Belém.

Keywords: real estate financialization; urban centrality; Belém (Brazil).

RESUMEN: El articulo analiza la constitucion del circuito inmobiliario
residencial de Belém entre los afios 2005 y 2015, destacando la reafirmacion
del area central de la ciudad en el contexto de la financiarizacion de la
produccion capitalista de la vivienda. El estudio busca comprender las
transformaciones en los sistemas de produccion y circulacion de inmuebles
que posibilitaron la insercion de las empresas constructoras nacionales de
capital abierto en la capital paraense. En este sentido, se resalta el papel
estructurante del Sistema de Financiamiento Inmobiliario (Ley n°
9.514/1997) en la institucionalizacion de la titulizacion mediante los
Certificados de Recebibles Inmobiliarios (CRI), que conectaron el
financiamiento habitacional con los mercados de capitales, condicionando
los ritmos, escalas y localizaciones de la produccion inmobiliaria en la
ciudad. La investigacion se baso en bibliografia especializada y en datos
financieros obtenidos de ofertas publicas de acciones y de los informes
anuales de las empresas inmobiliarias, analizados bajo un enfoque
cualitativo-cuantitativo. Los resultados indican que la centralizacion de
capitales en empresas de alcance nacional, junto con la accién del Estado,
fue determinante para el fortalecimiento de centralidades urbanas ya
consolidadas, especialmente en el area central de Belém.

Palabras-clave: financiarizaciéon inmobiliaria; centralidad urbana; Belém

(Brasil).

O capitalismo contemporaneo € marcado pelo aprofundamento e generalizagdo das finangas

em escala global. Chesnais (2010) destaca que um “montante extraordinariamente elevado de titulos

[...] se apresenta aos olhos dos que os detém [...] como um ‘capital’, um direito permanente de receber

fluxos de rendas regulares” (Chesnais, 2010, p.97). Esse processo tem levado a uma crescente

financeirizacdo da economia, na qual o espago urbano passa a ser tratado como ativo financeiro,

sujeitando-se a 16gica da especulagdo e valorizagdo do capital.
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O mercado financeiro influencia diretamente os rumos da economia global, refletindo-se na
volatilidade das bolsas de valores e no comportamento dos agentes econdomicos. Em um boletim do
Portal G1, de dezembro de 2008, destacava-se: “Bolsa alternou momentos de euforia e depressdo ao
longo do ano. Mercado brasileiro acumulou perdas de 41,22% em 2008.” Esses ciclos de alta e baixa
evidenciam como a dindmica financeira impacta diferentes setores econdmicos, incluindo o
imobiliario, que se insere nessa logica de valorizagdo e especulagao.

Em Belém, esse movimento tornou-se mais evidente a partir de meados dos anos 2000, quando
incorporadoras nacionais de capital aberto passaram a atuar de forma significativa na cidade,
promovendo transformagdes na area central. A reafirmagdo dessa centralidade urbana foi impulsionada
pelo acesso dessas empresas ao mercado financeiro e pela flexibilizagdo das regulagdes do setor
imobiliario no Brasil, gragas a criagdo do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI, Lei 9.514/1997).
O presente artigo busca compreender como esse processo se desenrolou entre 2005 e 2015, analisando
as mudangas nos sistemas de producdo e circulacdo de imoveis que justificaram a entrada dessas
incorporadoras na capital paraense.

Diante dessa mercantilizagdo generalizada de titulos lastreados em mercadorias, Harvey
(2011) enfatiza que até mesmo a produgdo espacial se torna refém dos designios desse mercado pelo
qual circulam esses papéis e assumem os mais diferentes nomes: agdes, fundos, letras de créditos
imobiliarios, debéntures, dentre outros.

Ora, se ¢ assim, qual a importancia desse movimento geografico do capital para a reafirmacao
de centralidades urbanas j& constituidas na capital paraense, a exemplo da area central de Belém? Em
face disso, outras perguntas sdo igualmente importantes, quais sejam: a) por qual motivo essa dindmica
associada ao mercado imobilidrio chega apenas em meados dos anos 2000 no Brasil e, a partir de
2005, em Belém? b) qual a contribuicdo do Estado brasileiro no processo de financeirizagdo da
producdo imobilidria capitalista em Belém? e, por fim, c¢) quais os critérios usados pelas
incorporadoras nacionais de capital aberto para investirem na area central da capital paraense?

De modo a compreender como esse complexo imobiliario se estrutura em Belém a partir da
financeirizacdo da produgdo da moradia, recorreu-se ao estudo acerca da articulacdo entre a producao
residencial capitalista no Brasil e a expansdo da financeirizagdo. Percebemos que os investimentos
privados foram fundamentais para criar um ambiente urbano mais favoravel para futuros negocios, boa
parte dos quais destinados a classe média, com empreendimentos, sobretudo, de alto
padrdo-construtivo na area central.

O caminho teodrico-metodoldgico percorrido para a analise do objeto de pesquisa do presente
estudo se baseou em consultas feitas as obras de autores como Harvey (2011), Chesnais (1996, 2010),
Lefebvre (1999), além de outros. Foi necessario também levantar dados e trata-los de forma

quali-quantitativa. Primeiro, porque a combinagdo entre esses autores € os dados coletados ajudou a

5



v. 21 n° 45 (2025) | ISSN 1679-768X

compreender a relevincia que a producao social do espaco adquire para a logica reprodutiva do capital
na atualidade. Segundo, porque coloca em relevo o papel de destaque que a financeirizagdo também
passa a ter na producao social do espago urbano.

A proeminéncia da financeirizagdo pdde ser mensurada por meio dos anuncios de
encerramento de distribuigdo publica primaria e secundaria de agdes ordinarias das incorporadoras e
por meio de seus relatdrios anuais (IAN) e trimestrais (ITR), disponiveis no website da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e nos sites das proprias incorporadoras. Alguns destes dados sdo
apresentados ao longo do trabalho. Aliado a isso, o mapeamento dos empreendimentos imobiliarios
residenciais das incorporadoras nacionais, na area central de Belém, demonstrou a preferéncia delas

por essa localidade.

CAPITAL FINANCEIRO-IMOBILIARIO: os fundos de investimentos imobiliarios e as OPAs.

Os anos de 2005 em diante demarcam um novo momento da producédo capitalista da moradia
em Belém. Esse novo momento, contudo, esteve relacionado com o quadro nacional no periodo. Com
a valorizagdo real do salario minimo, pleno emprego, taxa de juros relativamente baixa e
desregulamentacdo do mercado de capitais para o setor imobiliario, Belém passou a receber
investimentos de incorporadoras nacionais vinculadas ao que Harvey (2009, p.154) chamou de
"empreendimentismo com papéis".

Para melhor elucidar essa dindmica, discorre-se sobre as formas que a financeirizagdo assume
na produ¢do imobiliaria capitalista brasileira, sob o comando das incorporadoras nacionais de capital
aberto.

A institui¢do do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) em 1997 e seus desdobramentos
nos anos seguintes criaram um ambiente juridico favoravel ao desenvolvimento do mercado de
capitais com base na producdo e no consumo de imoveis. Aliado a isso, o processo de concentracao e
centralizagdo de capital' sob o comando de algumas incorporadoras nacionais exigiu, das mesmas,
mudancas que permitissem a elas ampliarem suas receitas, dentre essas mudancgas a abertura de seu
capital junto as bolsas de valores.

Como marco institucional dessa inflexdo, a criacdo do Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI),
concebida e regulada pelo Estado brasileiro em 1997, instituiu o arcabougo juridico-financeiro que
conectou, de modo estrutural, o circuito imobilidrio ao mercado de capitais, catalisando a

financeirizagao da producao imobilidria no pais.

! De acordo com Lencioni (2014, p.29), em referéncia ao setor imobiliario, “o processo de centralizagio do
capital se da por meio da associagdo entre empresas, da absor¢do de uma pela outra, ou por meio de fusdes de
empresas. Outra estratégia que vem transformando o setor ¢ a abertura de capitais na bolsa de valores que amplia
as possibilidades de uma empresa de captar recursos no sistema financeiro”.
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Na leitura de Barcella (2023, p.223), ao “lancar em novembro de 1997 as bases de uma
revolug@o no seu sistema de financiamento hipotecério”, o Brasil substitui o SFH pelo SFI, projetando
um “amplo mercado de hipotecas” alinhado a internacionalizagdo das operagdes. Do ponto de vista
regulatério, a Lei n® 9.514/1997 ndo apenas institui o SFI, mas reduz as travas operacionais tipicas do
modelo anterior (limites por unidade, tetos de taxa etc.), ampliando margem para a dindmica financeira
com a criacdo de novos produtos de captacao de recursos orientada por métricas de risco-retorno do
mercado de capitais.

Em relagdo ao aspecto microinstitucional, o SFI insere, nas palavras de Penha Filho (2020),
incorporadoras, construtoras e instituigoes financeiras diretamente no mercado de capitais, habilitando
decisdes de passivo sem intermediacdo bancaria e abrindo a via da securitizacdo de recebiveis e
dividas — isto ¢, a transformacao de fluxos de vendas e aluguéis em lastros padronizados, com efeitos
sobre prazos e distribui¢do de riscos.

Pode-se dizer que desde essa “nova instrumentalizagdo” inaugurada em 1997, a securitizacdo
de ativos imobiliarios destaca-se como uma das engrenagens centrais das transformagdes do mercado
de crédito habitacional, consolidando um regime de valorizagdo financeira da moradia (Abreu;
Barcella; Melazzo, 2024). Em sintese, o SFI reordena o funding do setor e condiciona decisdes
corporativas de capitalizagdo (OPAs, emissdes) e estruturacdo de carteiras, criando as bases para a
expansdo dos FlIs, das LClIs, debéntures e agcdes de incorporadoras, que passam a operar sob a logica
de liquidez, escala e precificagao de risco.

Esse alastramento da financeirizagdo para o setor imobiliario brasileiro abriu um novo campo
de aplicacao de capital para os fundos de investimentos, inclusive fundos estrangeiros, que puderam
comprar agdes de incorporadoras, na medida em que estas realizavam suas Ofertas Publicas de A¢des
(OPAs). No quadro 01 abaixo, podemos visualizar alguns fundos de investimentos estrangeiros

aplicados na compra de agdes de incorporadoras nacionais.

Quadro 01 - Fundos de Investimentos Estrangeiros

Capitais estrangeiros Incorporadoras nacionais
Marsico Capital Management Gafisa

Marsico Capital Management PDG

Carmignac Cyrela

Paladin Prime Investors Inpar

Fonte: Santos, 2015.
Elaborador(es): os autores.

Esses fundos, inclusive, quando estdo, obrigatoriamente, lastreados em imoveis, podem ser
divididos em cotas e estas comercializadas. Tudo €é transformado em mercadoria e como tal estio

sujeitas a precificacdo. No caso das cotas dos fundos imobiliarios, a localizag@o da propriedade é um
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elemento indispensdvel na hora de precifica-las, isso porque, de acordo com Laercio (2019, p. 1786)
“para um fundo imobiliario, a propriedade de terras e imoveis s@o o lastro financeiro que garantem o
pagamento de dividendo aos seus investidores”. Ora, o valor desses dividendos é maior quanto melhor
for a localizacdo dos terrenos e imoveis, pois ela permite aos incorporadores cobrarem tanto pelo valor
de uso da moradia quanto pelos multiplos valores de uso da organizagao espacial.

Como os fundos imobiliarios sao uma comunhao de recursos usados para comprar varios tipos
de ativos financeiros ligados ao setor imobilidrio ou para comprar o proprio imovel, eles estdo, por
isso, interessados na reproducdo capitalista do espaco (Harvey, 2011). Exemplos de ativos, poderiamos
sublinhar as debéntures, as letras de créditos imobiliarios (LCI) e as a¢Oes de incorporadoras. A figura

01 abaixo ilustra bem a dindmica dos FIIs.

[EMPRESA IMOBILIARIA

' ATIVOS LIGADOS AO SETOR
~ IMOBILIARIO

Figura 01 - Compra de ativos imobiliarios
Fonte: os autores.

Ao negociar varias cotas, isso permitiu aos grandes investidores reunir a soma de valores de
pequenos investidores que ndo teriam, por exemplo, condi¢cdes de comprar um shopping, mas
conseguem comprar, imaginemos, uma cota de 5.000 reais de um FIIs. Agora ¢ importante lembrar
que esse tipo de fundo ¢ classificado como fechado, isto ¢, o cotista ndo pode simplesmente pedir o
resgate do dinheiro aplicado para o gestor, com quem ele negociou a compra. Para obter
antecipadamente os valores na forma de dinheiro, ele terd que vender sua cota para outro investidor.

Por esse motivo, o cotista tem que recorrer ao mercado secunddrio se quiser antecipar a
transformacdo do seu titulo em dinheiro. Assim, esse procedimento pode acontecer inimeras vezes.
Obviamente que para quem dispde de investimentos no fundo ¢ interessante com que a area em que se

encontra o imovel se valorize mais ainda, pois, desse modo, € possivel vender sua cota a um preco
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maior do que o prego inicial, adquirindo, com isso, um ganho de capital. E nesse sentido que se pode
dizer que a especulacdo imobiliaria serve a e ¢ servida pela especulacdo financeira.

Os fundos podem estar baseados em diferentes tipos de imoveis, a exemplo de imoveis usados
por agéncias bancarias ou por grandes redes de supermercado, inclusive com contratos de aluguel ja
em vigor. Entretanto, a decisdo por essa ou aquela compra depende também da localizagdo dos
imoveis e ndo apenas do seu tipo de uso. Ora, o sucesso para a venda de um espago de consumo
(Lefebvre, 1999), como o Shopping Center, a um fundo depende da acessibilidade desse espaco
comercial e da presenca de potenciais consumidores em seu entorno. Por isso, na medida em que se
constroem assentamentos residenciais de melhor padréo construtivo e estes sao adquiridos por pessoas
com melhores condi¢des financeiras, ha uma tendéncia ao aparecimento de investimentos no setor
terciario pelo circuito superior da economia urbana.

Como a logica do capital é a de acumulagdo perpétua, a compra e a venda de agdes ndo se
encerram com a primeira negociagdo. Tanto a empresa pode abrir uma nova oferta como aquele que é
proprietario da acdo pode vendé-la para outrem. Nesse processo, os analistas de mercado demonstram
claro interesse na reestruturagdo espacial. Por isso, a dindmica da producdo capitalista do espaco em
escala ampliada é algada a parametro para o desenvolvimento do mercado secundario de agdes,
momento, ¢ sempre bom reforcar, no qual a especulagdo imobiliaria se integra com a especulagdo
financeira, inflando o prego das a¢des das incorporadoras de capital aberto.

A figura 02 ajuda a elucidar a diferenca entre o mercado primario e secundario de acdes.
Mediante analise da mesma, podemos notar que no mercado secunddrio, as transacdes de compra e
venda de agdes ja ndo se relacionam diretamente com a corporagdo. Desse modo, a venda delas ndo
representa a entrada de mais capital para os cofres da empresa, mas sim a mudanca de sdcio

proprietario da companhia.

MERCADO dflly
PRIMARIO 1

.
MERCADO ?
SECUNDARIO |
D

Figura 02 - Mercado primario e secundario de agdes
Fonte: os autores.
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Apesar disso, quanto maior o prego das agdes, maior o valor de mercado da companhia. Dai a
importancia das incorporadoras apresentarem investimentos classificados como promissores para o
mercado imobiliario no qual elas atuam.

Uma proxima venda de agdes da incorporadora, portanto, pode se pautar no seu valor de
mercado ou no valor das a¢des da mesma, negociadas nas bolsas de valores. Por isso, mesmo que no
mercado secunddrio, as vendas dos titulos ndo representem uma transferéncia dos valores para o caixa
da empresa, a sua valorizagdo ¢ importante para definir o valor de mercado da companhia

incorporadora.

A AREA CENTRAL DE BELEM: Objeto da aciio das incorporadoras nacionais de capital

aberto.

Passa-se, agora, a examinar como a atuacdo de incorporadoras nacionais de capital aberto
reforgou 0 peso da centralidade urbana da éarea central de Belém?, valorizando-a ainda mais. Com isso,
houve o aumento da presenca de empresas ligadas ao circuito superior da economia urbana’® nessa
localidade.

Destacam-se cinco incorporadoras nacionais, a Gafisa, a Inpar, a Agra, a Cyrela ¢ a antiga
PDG. Todas com investimentos no interior da area central de Belém. A presenga dessas incorporadoras
sinalizava para a possibilidade de areas extremamente caras serem adquiridas para a construgdo de
torres residenciais, uma vez que as empresas locais se mostravam incapazes de adquiri-las dado o
grande volume de recursos requerido para a compra ¢ a modificagdo de certos terrenos.

Desse modo, a abertura do capital dessas empresas foi fundamental para que elas pudessem se
capitalizar em patamares mais ampliados, ao ponto de adquirirem terrenos em varios estados do pais.
Nesse contexto, para Barcella (2023), a abertura de capital e as OPAs realizadas por incorporadoras
nacionais devem ser lidas como efeitos diretos do novo arranjo regulatério. Ao vincular a producgdo
imobiliaria ao mercado de capitais, o SFI (Lei n° 9.514/1997) ampliou as possibilidades de captacado,
ao mesmo tempo em que destravou limites operacionais, favorecendo operagoes de alavancagem e

securitizacdo. Assim, o “amplo mercado de hipotecas”, concebido para a internacionalizagdo das

® A demarcagio da area central da capital paraense usa como referéncia historico-geografica a chamada Primeira
Légua Patrimonial de Belém, concedida pela corte real a Camara Municipal de Belém no ano de 1627. Para a
visualizagdo de seus limites, foi erguido, a época, um marco de madeira, atualmente de concreto, no que hoje
compreende ao trecho da Avenida Almirante Barroso que fica no bairro do Marco.

? Segundo a teoria do professor Milton Santos (2004), o circuito superior da economia urbana é composto por
atividades econdmicas de grande dimensdo, ligadas a processos modernos e com relagdes mais estreitas com a
economia global.

10


https://pt.wikipedia.org/wiki/Bel%C3%A9m_(Par%C3%A1)

v. 21 n° 45 (2025) | ISSN 1679-768X

operagdes, abriu um canal de financiamento compativel com aquisi¢cdes de terrenos caros € centrais,
tipicos de areas onde a renda de monopolio espacial* pode ser capturada por produtos residenciais de
médio e alto padrao.

Para Penha Filho (2020), o SFI habilita incorporadoras a securitizar recebiveis (contratos de
compra e venda e aluguéis) e dividas, encurtando prazos de retorno e distribuindo riscos, o que
melhora a busca por projetos em localizagdes premium — precisamente o caso da area central de
Belém. Desse modo, a capitalizagdo via mercado (OPS/OPAs, emissdes) passa a ancorar a estratégia
locacional: o acesso a fundos e investidores pressiona o portfélio em direcdo a centralidades
consolidadas, onde acessibilidade, densidade de servigos e atributos urbanos elevam o potencial de
precificagdo dos imoveis; ao mesmo tempo, refor¢a-se a co-evolugdo entre valorizagdo fundiaria e
valor de mercado das companhias, com efeitos cumulativos sobre o ciclo de langamentos na
centralidade belenense (Abreu; Barcella; Melazzo, 2024).

A Gafisa, por exemplo, faz sua primeira Oferta Publica de A¢des (OPAs) em 2007 e arrecadou
cerca de 1,2 bilhdes de reais, “contando com cerca de 67% de participacdo estrangeira” (Ventura Neto,
2012, p.153). Nesse mesmo ano, a Gafisa ja pretendia fazer uma Oferta Global de A¢des na BNY. Ela
planejava vender até 774,3 milhdes de dolares, com o prego maximo de cada agdo equivalente a 16,97
doélares. A cotacdo dessas a¢des depende, dentre outras coisas, dos lucros auferidos pela empresa ao
longo dos anos. Em 2007, por exemplo, o lucro da companhia foi da ordem de 126 milhdes de reais,
79 milhdes a mais se comparado ao ano anterior (IAN, 2008).

Na medida em que o cenario se mostrava positivo, as chances das a¢des se valorizarem eram
maiores, mesmo que isso ndo representasse a entrada de mais recursos no caixa da empresa. Nao
obstante, a Gafisa ganhava com a especulagcdo financeira, pois o valor de mercado da empresa ¢
determinado, em parte, pela cotagdo de suas acdes nas bolsas de valores.

E compreensivel que muitas empresas de grande porte recorram cada vez mais a esse tipo de
pratica para garantir a continuidade da valorizagdo ou amplia¢do de seu capital, mesmo que de forma
ficticia, ou seja, mesmo que sem um lastro material real. A esse respeito, Ferreira e Texeira (2015)
reforcam que esse capital ficticio compreende a “toda rentabilidade proveniente da valoragdo derivada
e artificial de um capital aplicado, ja sem atuacdo na producdo”. Os autores querem dizer que
investidores que aplicam seu capital-dinheiro para obter mais capital-dinheiro sem usa-lo na compra
de matérias-primas e/ou maquinarios, para viabilizar a produ¢do de mercadorias, ¢ cada vez mais
recorrente no cenario atual da globalizagdo financeira.

Assim, com seu caixa capitalizado, a Gafisa foi capaz de comprar um terreno amplo na area

* Com base em Barcella (2023), a renda de monopélio espacial refere-se ao lucro extra, obtido devido a
qualidades especiais e exclusivas de um determinado local, como sua localizago privilegiada e a escassez da
propriedade, permitindo que o proprietario controle e lucre com a exploracdo, seja no campo ou na cidade.
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central de Belém, transpondo os limites econdmicos das incorporadoras locais para obten¢dao do
mesmo. De acordo com Ventura Neto (2012, p.206), o alto custo de incorporacao ¢ de edificagdo de
determinados terrenos no centro “haviam se transformado em barreiras ao incorporador local, tanto
pelas suas dimensdes e prego final, quanto pela quantidade de capital necessario para eliminar as
estruturas existentes”. Salienta-se, portanto, que esse novo momento permitiu a aquisi¢do de areas até
entdo usadas apenas para fins de especulacdo e, como consequéncia da aquisi¢do, o aumento da
densidade imobiliaria vertical capitalista.

Localizado na Av. Conselheiro Furtado, bairro da Cremacgao, o condominio Parc Paradiso da
Gafisa, conta com imoveis de até quatro dormitorios, area com piscinas, quadra poliesportiva,
academia, espaco gourmet, quadra de ténis, bicicletario, campo de futebol, brinquedoteca e espago
verde. Além dessas caracteristicas do imovel e do espago condominial, a localizagdo permite aos
moradores acesso mais rapido a equipamentos urbanos publicos e privados importantes para a vida
cotidiana no ambiente urbano, tais como a Praca da Republica e a Praga Batista Campos, bem como ao
Shopping Patio Belém e ao Shopping Boulevard, sem contar a proximidade com o Supermercado
Lider, a poucos metros do edificio.

Se for verdade que os atributos dos imoveis sdo importantes para lhes atribuir pregos, a
localizagdo, sem sombra de duvida, é também fundamental. Assim, quando as incorporadoras optam
por terrenos no centro metropolitano é porque "a localizacdo sera decisiva para a fixagdo dos precgos e
condi¢des diferenciais de comercializagdo da moradia" (Ribeiro, 2015, p.72). Nao ha, nessas
condigdes, necessidade das corporagdes oferecerem servigos econdmicos € comerciais no interior da
area condominial, uma vez que o entorno ou a localizacdo j& oferece tais atributos espaciais de
maneira bastante diversificada. Essa vantagem locacional é explorada pela Gafisa na hora de compor o
preco dos imoveis.

A incorporadora Inpar, por seu turno, nasceu em 1992 no Estado de Sdo Paulo e realizou sua
primeira OPAs em 2007, por meio da qual conseguiu captar cerca de 756 milhdes de reais (IAN,
2007), “com uma participacao estrangeira de quase 70% no total das a¢cdes negociadas” (Ventura Neto,
2012, p.154). Em 2008, o fundo imobiliario Paladin Prime Residential Investors se tornou o principal
acionista do bloco de controle da empresa, o que parece confirmar a observacdo de Mariana Fix
(2009), segundo a qual “existe no Brasil, um movimento de compra de empresas brasileiras do
mercado imobilidrio por estrangeiros, o que precisa ser investigado” (Fix, 2009, p.55). Entretanto, é
importante ponderar que, da mesma forma que o fundo se tornou so6cio majoritario da Inpar, através do
mercado secundario de agdes, ele pode vendé-las mais adiante, a depender das condi¢des do mercado
setorial, para o qual o seu capital fora aplicado.

Conforme o proprio site da incorporadora, a Inpar ¢ uma companhia que atua em todas as

etapas da incorporacdo imobilidria, ou seja, desde a aquisicdo de terrenos, passando pelo
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desenvolvimento de projetos, execug¢do das obras e, por fim, a venda das unidades. Com origem na
metropole paulista, a empresa desenvolveu projetos para diferentes segmentos, como
empreendimentos de uso misto, lajes corporativas, prédios médicos, centros comerciais e, € claro,
prédios residenciais. Assim como outras incorporadoras, com o crescimento do setor imobiliario no
pais e com o desenvolvimento do mercado de capitais, a empresa passou a atuar em varios Estados,
inclusive no Para, particularmente em Belém. Porém, conforme Ventura Neto (2012), a presenca da
empresa na capital paraense durou pouco, bem como a sua associacdo com a empresa local status
construgdes, que no final das contas ficou responsavel pela obra e entrega do Edificio residencial Altos
do Umarizal, localizado no bairro de Nazaré, um dos bairros mais nobres de Belém.

Entregue somente em 2014, o condominio Altos do Umarizal conta com apartamentos de 177
m2 a 359 m2, com trés a quatro quartos e com trés a quatro vagas de garagem. Além disso, conta com
salao de festas, piscinas, academia, lan house, quadra poliesportiva ¢ churrasqueira. Atualmente,
conforme sites de vendas de imdveis, é possivel comprar um apartamento de 177 m2 a 2.500.000 reais
e 0 de 359 m2 a 3.150.000 reais, nesse condominio.

A presenca de varios empreendimentos imobiliarios de médio e alto padrdo construtivo no
mesmo bairro e/ou em bairros adjacentes ao Condominio Altos do Umarizal fez e faz com que “o solo
seja ocupado pelas atividades econdmicas que mais podem pagar pelo seu uso" (Ribeiro, 2015, p.74).
Desse modo, ¢ comum a presenca de clinicas médicas especializadas, hospitais, shoppings,
universidades privadas, redes de supermercados, centros culturais e turisticos, espalhados pelos bairros
de Nazaré, Umarizal, Reduto e Campina.

Outra incorporadora nacional de capital aberto em Belém foi a Agra, fundada em 1996
também no Estado de Sdo Paulo. Conforme apontou Ventura Neto (2012, p.153-154), em 2007 a Agra
“realiza sua OPA na BM&FBOVESPA, meio pelo qual arrecada pouco mais de R$ 786 milhdes, com
participagdo estrangeira de, aproximadamente, 67% no total das agdes negociadas”. Apesar disso, em
2008 a Cyrela Brazil Realty S.A. compra a Agra Empreendimentos Imobiliarios, numa transacao que
chegou a um valor de cerca de 1,5 bilhdo de reais, o que contribuiu para refor¢ar o processo de
centralizacdo de capital no setor. De acordo com o diretor de relagdes com investidores da Cyrela, Luis
Largman, a corporagdo “vai se destacar ainda mais como a maior empresa do setor (no Brasil), com
maior banco de terrenos, maior nimero de lancamentos e valor de mercado” (G1, 2008).

De fato a Cyrela desponta no mercado imobiliario brasileiro. Fundada no Estado de Sdo Paulo
em 1962, a empresa forma uma joint venture com a companhia Argentina IRSA. Em 2005, surge a
Cyrela Brazil Realty S. A. Empreendimentos e Participacdes e em setembro do mesmo ano a empresa
realiza sua Primeira Oferta Publica de Agoes (IPO) no Novo Mercado da BM&FBOVESPA. No ano
seguinte ocorre a expansdo geografica da empresa e a consolidagdo de multiplas parcerias com varias

subsidiarias.

13



v. 21 n° 45 (2025) | ISSN 1679-768X

Com a associagdo entre empresas e com a abertura do capital na bolsa de valores de Sao Paulo,
a receita da incorporadora s6 aumentou desde entdo. Em 2006 ela foi de 1,12 bilhdes e em 2008 ja era
de 2,85 bilhdes de reais, ou seja, uma diferenca de 1,73 bilhdes ou um crescimento de um pouco mais
de 100%. Tratava-se de mais recursos, em fun¢do da comercializacdo de produtos e servicos pela
incorporadora. Agora, com a presenca da companhia em varias metropoles do pais, diversos
empreendimentos foram realizados e comercializados, a exemplo do edificio Mandarim, localizado na
Tv. Almirante Wandenkolk e do edificio Mirage Bay, localizado na Avenida Pedro Alvares Cabral,
ambos no bairro do Umarizal em Belém.

Contudo, o trabalho da incorporadora nacional sera compartilhado com a Sintese Engenharia,
empresa local do setor imobiliario. A estratégia da Cyrela era aproveitar o conhecimento da empresa
local sobre as melhores localizacdes ¢ sobre os tramites necessarios para viabilizar a obra junto aos
orgaos municipais competentes, assim como para a execugdo da propria obra.

O edificio Mandarim ¢ o edificio Mirage Bay ficam a poucos metros do complexo turistico do
Ver-0-Peso, bem como de grandes redes de supermercados locais, como Lider ¢ Formosa e do
complexo turistico e cultural Estacdo das Docas, as margens da Baia do Guajara. A escolha de tais
terrenos ndo €, portanto, aleatoria. A configuracdo do espago urbano ¢ muito importante para o
incorporador, de tal sorte que Neto ¢ Miranda (2024) destacam o papel do Estado nessa configuracdo

da Area Central de Belém. Para eles

A reestruturacdo da orla Belenense ¢ um exemplo da materializagdo do Portal da
Amazonia, do complexo do Ver-o-Rio, da Esta¢do das Docas e do Porto Futuro, que
sdo espacos publicos que reconfiguram o espago no centro de Belém (Neto e
Miranda, 2024, p.71).

A facilidade de acesso ao conjunto desses objetos espaciais dedicados a prestacdo de servigos,
ao comércio ¢ ao emprego pode determinar sobrelucros de localizagdo para o grande capital de
incorporagdo, ao estabelecer, por exemplo, pregos de monopdlio, por saber que existe publico que se
dispGe a pagar o prego elevado, cobrado pelo incorporador, por cada imovel, em razdo do significado
subjetivo/objetivo atribuido a localizagao.

Significa dizer que embora alguns individuos possuam renda para comprar em outras areas, 0s
mesmos t€m preferencia por certas localizacdes mais valorizadas do ponto de vista do status social e
imobiliario, ainda que o custo de aquisi¢do seja expressivo, como € o caso da area central de Belém.
Outro empreendimento residencial da Cyrela Brazil Realty que chama atencdo ndo somente pelas
qualidades fisicas, mas também pela sua localizacdo central ¢ o Aquarius Tower Residence, em plena
Avenida Pedro Alvares Cabral, no bairro do Umarizal.

Entregue em 2010, Aquarius Residence dispde de area de lazer para toda familia, quadra de
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squash, espaco fitness, sauna, churrasqueira, forno de pizza, piscina adulto e infantil, deck molhado,
saldao de festa/copa, gerador de energia e gas encanado. O empreendimento imobiliario pode ser
classificado como de alto-padrdo construtivo, em fun¢do de algumas caracteristicas, a saber:
exclusividade, localizacdo, conforto e funcionalidade, lazer completo e diferenciado, materiais e
acabamento e, finalmente, maior metragem e ambientes amplos. Com apartamentos de 444 m2, com
quatro quartos e quatro suites, sendo uma master, lavabo, sala 3 ambientes, 4 garagens privativas,
deposito, etc. o imovel pode custar, de acordo com a Blasco Imoveis, 4.500.000,00 (quatro milhdes e
quinhentos mil reais).

Investimentos dessa natureza espalhados pelas principais capitais do Brasil fez com que o
valor de mercado da CBR despontasse e seus lucros crescessem, consubstanciados, ¢ claro, com a
conjuntura brasileira favoravel para a expansdo da producdo e consumo de imdveis. Em 2006 o lucro
da companhia foi de 270 milhdes de reais e em 2009, ano em que ela entra em Belém, foi para 859
milhdes, um acréscimo de 589 milhdes de reais ou 318% de aumento em relagdo a 2006 (IAN, 2006,
2009). Crescimentos expressivos assim atraem fundos de investimentos interessados numa fragéo dos
lucros auferidos anualmente pelas incorporadoras, o que ajuda a inflar o valor de mercado das
mesmas.

Outra incorporadora paulista de alcance nacional e de capital aberto com bastante presenga em
Belém, durante o boom imobilidrio, foi a PDG Realty. Fundada em 2003, com foco no ramo de
iméveis como parte integrante de um banco de investimentos, a PDG chega & Belém mediante a
compra da Agra “em junho de 2010 (Ventura Neto, 2012, p.164). Como esta ja se encontrava na
capital paraense, os investimentos da companhia, agora ficavam a cargo da atual proprietaria, a
incorporadora PDG Realty em alianca com a incorporadora local Leal Moreira, especializada em
imdveis de médio e alto padrao.

Em 2007, seguindo a tendéncia de outras incorporadoras, a companhia realiza sua primeira
oferta publica de agdes e, em 2010, a segunda, através da qual arrecada 1,7 bilhdes de reais (PDG,
2023; TAN, 2010). Com uma receita de 552 milhdes e um lucro de 105 milhdes em 2007, a empresa
passou a dispor de 5,23 bilhdes de receita € um lucro de 790 milhdes em 2010, ou seja, um acréscimo
de 685 milhoes de lucro em comparagao a 2007. Nao ¢ dificil imaginar, por conta disso, a presenga da
incorporadora em varias metropoles do pais, a exemplo de Belém.

Um de seus empreendimentos em plena area central de Belém se chama “Torres Cenario”,
localizado na Travessa Djalma Dutra, bairro do Telégrafo, proximo a Baia do Guajara, “uma regido
com muitas opgdes de supermercados, bancos, colégios, faculdades e hospitais, além de inimeras
facilidades para o dia a dia e acesso rapido as principais vias da cidade” (PDG Realty, 2023). Notasse
que a incorporadora fez questdo de ressaltar que suas torres residenciais se encontram numa regiao

com muitas op¢des comerciais ¢ de servicos. Logo, ndo se trata de qualquer regido, mas de um espago
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com objetos espaciais importantes para a vida urbana marcada pela necessidade de economia de
tempo. Nessas areas, a hegemonia do grande capital imobilidrio é absoluta e isso confere ao mesmo
maior possibilidade de auferir lucros extraordinarios, com base nos quais seus ativos possam continuar
se valorizando no mercado financeiro, conforme a expectativa dos especuladores.

Junior (2019), com base em Shaikih (2016), fez questdo de enfatizar que os lucros reais
servem de base para a especulagdo e, por isso, localizam-se na base de “um volume rapidamente
crescente de ativos financeiros [que] sdo empilhados sobre ela, em que os resultados presentes e
futuros sobre os quais sua avaliagdo se baseia ainda sdo altamente improvaveis” (Junior, 2019,
p-1783). Com o proposito de diminuir essa sensagdo de improvabilidade e por conta das caracteristicas
do setor imobiliario, as incorporadoras oferecem aos investidores as chamadas declaragoes
prospectivas, de acordo com as quais se projeta novos investimentos com base nos lancamentos ¢
vendas presentes, assim como com base na localizagdo de seus landbanks’.

Desse modo, ¢ comum as companhias apresentarem fotos e dados sobre os seus
empreendimentos pelo Brasil. A Gafisa, por exemplo, expde varias fotos em seus relatorios

trimestrais, como podemos observar na figura 03 abaixo:

Alphaville - 5P,

Figura 03 — Empreendimentos da Gafisa
Fonte: Relatério do quarto trimestre de 2010 da Gafisa.

O ideal das incorporadoras, portanto, ¢ transformar as fragdes dos espagos metropolitanos,
mais suscetiveis ao processo de valorizagdo espacial, de acordo com as suas perspectivas de lucros.
Em razdo disso, a malha urbana sob o dominio direto do capital se expande e consolida a metropole

corporativa por todo o Brasil, agora amparada na financeirizagdo, transformando os iméveis em ativos

® Landbank ¢é a pratica da compra de terrenos para incorporagdo imobiliaria, venda ou demais transacdes de empreendimentos
que gerem lucro para a empresa. Nessa pratica, a empresa passa a utilizar a compra de areas como uma forma de valorizar
parte de seu capital e fazé-lo render. Em um mercado competitivo como o imobilidrio, é preciso que as empresas do segmento
estejam seguras para investir e desenvolver seu negocio. Nesse sentido, a gestdo de landbank oferece uma vantagem
estratégica: futuras incorporagdes imobiliarias, empreendimentos e até mesmo vendas finais ganham mais controle quando
sua empresa dispde de opcdes de areas.
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financeiros e reestruturando o espago urbano de acordo com as demandas e necessidades dos agentes
constitutivos do circuito superior da economia urbana.

Em observacdo a figura 04, podemos identificar os empreendimentos alhures citados dirigidos
pelas incorporadoras nacionais de capital aberto, na area central de Belém. As fungdes urbanas

presentes nas adjacéncias das torres residenciais conferem as companhias a possibilidade de atribuirem

precos diferenciais aos seus imoveis.
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Figura 04 — Localizag¢do dos Empreendimentos
Fonte: Ferreira e Sabino, 2024.

Portanto, de acordo com as evidéncias apresentadas cartograficamente, ndo ¢ dificil concluir
que se trata de uma espacialidade em que o circuito superior da economia urbana se destaca em
relacdo ao conjunto do espago metropolitano, seja pela presenca marcante do circuito superior
comercial e de servicos, seja pela presenca de objetos espaciais turisticos e de lazer irreprodutiveis, por
conta da sua ligacdo com processos e estruturas historicas regionais, a exemplo do Ver-o-Peso e da

Praca Batista Campos.

CONSIDERACOES FINAIS

A conversdo das dividas imobiliarias em ativos financeiros tornou-se um elemento central na
reprodugdo capitalista do espago. Nesse sentido, quanto mais dividas a serem quitadas, maior a

margem de operagdo dos investidores nesse ramo. Para efeito de exemplificacdo, o trabalho de
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Mendéez (2013) acerca da Espanha ¢ basilar, ao observar o aumento substancial da divida hipotecaria
nesse pais. Essa dindmica se espalha pelo mundo todo, ainda que de maneira desigual, alcangando a

Amazonia e, particularmente, Belém.

Por meio dessas analises realizadas, pode-se inferir que o Estado foi agente estruturador da
financeirizacdo do imobiliario: definiu a orientacdo estratégica (internacionalizagdo e mercado de
hipotecas), instituiu um desenho juridico permissivo (Lei n® 9.514/1997), abriu canais diretos de
funding via mercado de capitais (securitizagdo de recebiveis e dividas) e, com isso, reconfigurou o
regime de financiamento habitacional. O resultado é a subordinacdo progressiva da producdo da
moradia a métricas financeiras (liquidez, risco, retorno), convertendo o espaco urbano em ativo

negociavel e a cadeia imobiliaria em plataforma de valorizagdo financeira.

Com isso, a producdo social do espago ndo somente ¢ fomentada, mas também fomenta o
mercado de capitais. Assim, para os fundos imobiliarios, a localizagdo da propriedade ¢ um elemento
indispensavel na precificagdo de suas cotas, pois, de acordo com Laercio (2019, p. 1786), “para um
fundo imobiliario, a propriedade de terras e imoveis s@o o lastro financeiro que garante o pagamento
de dividendo aos seus investidores”. Nesse sentido, quanto maior a valorizagdo capitalista do espago,
como ocorre na area central de Belém, maior a probabilidade de especulagio financeira assentada na

producdo imobiliaria.

A analise da atuacdo das incorporadoras nacionais de capital aberto em Belém demonstra que
a financeirizacdo da produ¢do imobiliaria ndo apenas fortaleceu a centralidade urbana preexistente,
como também gerou impactos na estrutura da cidade. O influxo de capital financeiro possibilitou a
aquisicdo de terrenos valorizados na area central, promovendo empreendimentos de médio e alto
padrdo a medida que afasta segmentos da populacdo com menor renda. Esse processo reforga a
seletividade do espago urbano e acentua desigualdades socioespaciais, uma vez que a logica da

valorizacdo imobiliaria prevalece sobre a fungdo social da moradia.

E sumamente significativo frisar o papel determinante do Estado nesse processo, tanto pela
flexibilizagdo das politicas de crédito e de regulamentago urbanistica quanto pelo incentivo a modelos
de financiamento voltados ao setor imobiliario. A abertura de capital das incorporadoras e a crescente
participagcdo de fundos de investimento estrangeiros contribuiram para consolidar uma dinamica
urbana subordinada a especulagdo financeira, em que o valor de troca dos imoveis se sobrepde ao seu
valor de uso. Em sintese, o crescente processo de financeirizagdo em Belém ndo apenas reafirma a
importancia urbana da sua 4rea central, mas impde desafios as futuras politicas habitacionais e de

planejamento urbano — em especial no desenho de instrumentos que recomponham a funcdo social da
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propriedade, ampliem o acesso a terra bem localizada e mitiguem os efeitos excludentes da

valorizagdo fundiéria.
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