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RESUMO

Esta pesquisa visa analisar a distribui¢do dos estoques de financiamento imobiliario nas escalas do
territorio nacional e Regido Metropolitana de Sao Paulo (RMSP), no intervalo que abarca os anos
de 2000, 2005, 2010, 2015, 2020 e 2022. A massa de dados foi obtida na sessdo denominada
Estatistica Bancaria Mensal por municipio (ESTBAN), disponibilizada pelo Banco Central do
Brasil (BCB). Os valores foram agrupados por unidades federativas para cada ano considerado,
compondo um total para cada unidade politico-administrativa do espaco nacional. Para
estabelecermos uma anélise na escala local, foi considerada neste trabalho a Regido Metropolitana
de Sdo Paulo (RMSP), dada sua importancia como area-core do capitalismo brasileiro. Os
municipios da Regido Metropolitana foram reunidos em suas respectivas sub-regides, conforme o
Plano de Desenvolvimento Urbano Integrado da RMSP. Os resultados evidenciam concentracdes
dos montantes em areas especificas e oscilacdes dos valores em periodos e espacos determinados,
sendo que a razdo para este fenbmeno ainda aparece como uma lacuna explicativa na literatura
cientifica. Como parte de nosso quadro tedrico de referéncia, foram mobilizadas as anélises sobre
a organizacdo das financas a partir do espaco geoecondmico, visando compreender as possiveis
causas da distribuicdo dos estoques entre 0s espacos e 0 conceito de centro de gestao do territorio
para a proeminéncia de Sdo Paulo. Ademais, reunimos 0s pressupostos pds-keynesianos para
examinar o aumento da concentracdo dos valores para financiamento imobiliario nos espacos de
maior dinamismo econdémico, em 2005 e 2022.

Palavras-chave: Financiamento Imobiliario; Financeirizacdo; Brasil; Regido Metropolitana de
Séo Paulo.

ABSTRACT

This research aims to analyze the distribution of real estate financing stocks at the national scale
and in the Sdo Paulo Metropolitan Region (RMSP), in the years 2000, 2005, 2010, 2015, 2020 and
2022. The mass of data was obtained from the section called Estatistica Bancaria Mensal por
Municipio (ESTBAN), made available by the Central Bank of Brazil (BCB). The figures were
grouped by federal unit for each year considered, making up a total for each political-administrative
unit in the country. In order to establish an analysis on a local scale, the Sdo Paulo Metropolitan
Region (RMSP) was considered in this work, given its importance as the core area of Brazilian
capitalism. The municipalities of the Metropolitan Region were grouped into their respective sub-
regions, according to the RMSP's Integrated Urban Development Plan. The results show
concentrations of amounts in specific areas and fluctuations in values over specific periods and
spaces, with the reason for this phenomenon still appearing as an explanatory gap in the scientific
literature. As part of our theoretical frame of reference, we mobilized analyses of the organization
of finance based on geo-economic space, with the aim of understanding the possible causes of the
distribution of stocks between spaces and the concept of a territorial management center for the
prominence of Sdo Paulo. In addition, we used post-Keynesian assumptions to examine the
increase in the concentration of real estate financing values in the most economically prominent
areas in 2005 and 2022.

Key Words: Real State Financing; Finance; Brazil; Sdo Paulo Metropolitan Region.
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INTRODUCAO

Historicamente, ha uma tradicdo brasileira de valorizar a aquisi¢do da casa propria,
tornando-se um objeto de consumo perseguido (SILVA, 2019). O acesso a moradia, entretanto,
apenas foi garantido como um direito social na constituicdo federal de 1988. N&o sem razdo, o
poder publico necessita atuar para assegurar a promogdo da habitacdo, devido as caracteristicas
que esse bem possui: uma necessidade basica e um recurso muito caro (SANTOS, 1999). Ainda
segundo este autor, no contexto da introducéo deste direito no artigo 6° de nossa Carta Magna, 85%
das caréncias de moradia (seja de natureza quantitativa ou qualitativa) se concentravam em familias
de renda inferior a cinco salarios minimos.

Morais (2002) destaca as seguintes especificidades para ser definido o bem “habitacdo”:
a) necessidade basica; b) custo elevado; c¢) durabilidade; d) heterogeneidade; e) imobilidade; f)
mercado reduzido; g) assimetria de informacdes; h) custos de transacdes; i) mercado segmentado.
Essas caracteristicas justificam a necessidade de promocdao de politicas publicas de regulacéo do
mercado e de promocéo da habitacao, principalmente para as familias de menor renda. D’ Amico
(2011) afirma que o modelo institucional e econémico das politicas de financiamento, ou seja, 0
desenho da politica, € relevante para o enfrentamento do déficit habitacional, pois a partir dele é
possivel direcionar a acdo estatal com mais ou menos eficiéncia para esse objetivo.

O Estado brasileiro elaborou algumas politicas sistematicas de financiamento
habitacional em sua historia recente, desde o Sistema de Financiamento Habitacional (SFH), de
1964, o Sistema Financeiro de Habitagéo (SFI), de 1997, e mais contemporaneamente o Programa
Minha Casa Minha Vida (doravante, PMCMV), de 2009. Do ponto de vista geogréafico, essas
politicas sdo relevantes para a distribuigdo regional dos investimentos, visto que o sistema publico
— especialmente os bancos pertencentes ao Estado —, tendem a ter uma atuacdo de investimentos
espacialmente desconcentradora e temporalmente anticiclica (COSTA, 2015).

A atividade dos atores publicos de investimento adquire importancia para atingir 0s
lugares menos densamente tecnificados (e menos dindmicos economicamente), e que, portanto,
apresentam menor relevancia para a acdo dos agentes privados. Neste periodo atual da historia,
vivemos 0 que Santos ([2000] 2008) chamou de “tirania do dinheiro”, quando as financas e suas
formas adentram intensamente a organizacao da vida, da sociedade e dos espacgos. O enorme poder
das grandes corporacdes globais caracteriza o atual periodo da globalizacdo; gracas a unicidade
técnica e a convergéncia dos momentos, as a¢des globais tornaram-se mais presentes em lugares

que lhes sdo alheios. Suas logicas impostas prezam pelas racionalidades de rentabilidade do
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capitalismo financeiro global, e, portanto, o uso que fazem do territdrio, geralmente, séo
desmobilizadoras das solidariedades organicas produzidas por agentes locais (SANTOS, [1996]
2002). Ademais, tendem a concentrar-se nos espacos que apresentam fluidez informacional,
financeira e proximidade de outras instituicdes globais, condi¢fes que produzem vantagens para
0s investimentos privados.

Na escala local, se efetiva o controle do espaco pelos atores financeiros mundializados,
e neste contexto, a entrada desses agentes se realiza através das chamadas cidades globais, que por
sua vez, sao os elos de conexdo com as outras regides daquele territdrio nacional. Os bancos servem
as metropoles, assim como as metropoles se ajustam as demandas financeiras. Para o caso de S&o
Paulo, esta afirmacdo mostra-se paradigmatica. Neste territorio, as conexdes entre financas,
producdo e reproducdo do espaco urbano ganham intensidade, devido a caracteristicas proprias
tanto do fenbmeno financeiro, quanto da organizacdo do espaco da cidade e do setor imobiliario.

A transformacdo dos espacos das cidades é verificada pela percepcdo empirica da
vivéncia cotidiana do espaco urbano, mas também pelos dados que oferecem validade para a
realidade observada. Silva (2019) afirma que as formas mais utilizadas de crédito entre 2011 e
2014 foram o crédito pessoal e o financiamento imobiliario, sendo este Ultimo uma das principais
razoes para o endividamento das familias. D’Amico (2011) também ressalta o constante
endividamento das familias para a conquista da casa prépria, apontando que as familias de até dois
salarios minimos sdo as que destinam a maior porcentagem de suas rendas, cerca de 37,2%, para
os financiamentos imobiliarios. Costa (2017) argumenta que, por ser um crédito de longo prazo,
esse tipo de financiamento representa cerca de 31% da soma das carteiras de pessoa fisica de todos
0s principais bancos atuantes do pais.

Considerando as afirmativas acima, surge a relevancia social de compreender ndo apenas
as formas de financiamento imobiliario e suas distribuicdes espaciais, mas também a
financeirizacdo recente do crédito imobiliario que se aprofundou por diferentes meios, incluindo a
entrada de atores globais nos mercados nacionais, mobilizando recursos em abundancia e se
apresentando como uma opgéo preferencial de investimentos (SANTORO; ROLNIK, 2017). Além
disso, compreender as complexas redes de conexdes do setor financeiro e imobiliario é um fator
relevante para entender como esses sistemas de agdes tém impactado os sistemas de objeto do
territorio nacional e de suas cidades.

A distribuicéo espacial do financiamento imobiliario pelo territério nacional — e pela
Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP) —, segundo dados da Estatistica Bancaria Mensal por
Municipio (ESTBAN) do Banco Central do Brasil (BCB), indica um padrdo preferencial pelo qual
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0s recursos sdo distribuidos, incluindo momentos nos quais a concentracdo aumenta em espagos
que j& dispunham de grandes estoques de recursos. Esta pesquisa tem por objetivo principal
compreender a distribuicdo do financiamento imobiliario nas escalas mencionadas, discutindo as
especificidades do mercado de habitacdo e a financeirizacdo do imobiliario, enquanto fendmeno
que acirra as disparidades regionais de crédito para esse setor.

A pesquisa tragca um panorama das reflexdes de autores do campo da geografia das
financas que trazem analises acerca das conexdes entre espaco e o fendbmeno financeiro.
Mobilizamos a analise sobre a distribuicdo do crédito conforme a organizacdo do espaco
geoeconbmico, oferecendo razbes sobre a desigualdade regional do crédito. Juntamente,
compomos uma explica¢do para a proeminéncia dos valores de Sdo Paulo, a partir dos conceitos
de centro de gestdo do territorio e gateway city, que ao final, auxiliam na composic¢do de um todo
explicativo para o fendmeno. Procuramos estabelecer ainda uma analise sobre o papel de bancos
publicos como agentes no fornecimento de crédito para regiGes menos dindmicas economicamente.
E por fim, discorremos sobre os pressupostos da corrente de pensamento econdmico pos-
keynesiano, responsavel por elencar fatores que justificam as preferéncias dos atores financeiros
privados a concentrarem seus investimentos em espacos com caracteristicas especificas. Nesta
pesquisa, 0Ss conceitos desta corrente foram elencados para entender o movimento de
recrudescimento da concentracdo dos estoques em dois momentos temporais distintos.

Essas analises, em nosso entender, contribuem para as relacdes estabelecidas com a
realidade empirica dos estoques de crédito para financiamento imobiliario entre as unidades
federativas do territério brasileiro e a RMSP, tracando uma interpretacdo geogréafica possivel para
esse fendbmeno. Como recorte temporal da investigacdo, adotamos o periodo entre 2000 e 2022,
dadas as importantes transformacdes que ocorreram no financiamento imobiliario neste periodo,
assim como pela comodidade para a obtencdo de informagGes neste recorte no site do Banco
Central do Brasil.

Por fim, lembramos que esta investigacao, iniciada como um Trabalho de Graduacéo
Individual (TGI), foi também contemplada com uma Bolsa de Iniciagdo Cientifica no més de
setembro de 2023, e que tem portanto, previsao de término no més de agosto do presente ano. Neste
sentido, para além de agradecermos a Comissdo de Pesquisa da FFLCH/USP e ao CNPq pela bolsa
concedida, registramos que os resultados que apresentamos nesta monografia serdo também a base

para a sequéncia do aprimoramento dos temas e problemas aqui estudados.



1. CONEXOES ENTRE O SETOR HABITACIONAL E O FINANCEIRO

1.1. Financiamento Habitacional

Pinto (2016) argumenta que as primeiras experiéncias para pensar e propor politicas
publicas a respeito da questdo habitacional, direcionadas principalmente & populagdo de baixa
renda, se deram no primeiro governo de Getulio Vargas (1930-45). Porém, o financiamento
habitacional, de maneira sistematizada, é inaugurado com o Sistema Financeiro de Habitacédo
(SFH) criado em 1964 e direcionado para facilitar a aquisicdo da casa propria pela populacéo de
menor renda. O Sistema Financeiro de Habitacdo (doravante, SFH) foi uma inovacéao
especialmente por instituir condi¢des favoraveis e estaveis a captacdo de recursos, com sua
capitalizacdo ocorrendo através do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e pela
caderneta de poupanca, por meio do Sistema Brasileiro de Depdsitos de Poupanca (SBPE).

O autor ainda ressalta que a mesma lei que criou 0 SFH também instituiu 0 Banco Nacional
da Habitacdo (doravante, BNH), as Sociedades de Crédito Imobiliario, as letras imobiliérias e o
Servico Federal de Habitacdo e Urbanismo, além de introduzir a correcdo monetaria para 0s
contratos. Estes instrumentos tinham por objetivo oferecer maior liquidez ao SFH, a partir de um
novo arcabouco institucional. As atribuicdes principais do BNH, considerado o 6rgdo central do
SFH, eram: regular e administrar os recursos advindos do FGTS, das cadernetas de poupanca
direcionados a habitagdo e “pela defini¢do das condi¢gdes de financiamento das moradias para os
consumidores finais.” (SANTOS, 1999, 10). Este autor ainda afirma que o SFH foi pouco eficiente
no objetivo principal a que foi proposto, o de financiar Habitacdes de Interesse Social (HIS). Ao
longo do periodo de vigéncia do Sistema, apenas 33,5% das unidades financiadas foram destinadas
a HIS.

Um segundo momento relevante para a histéria recente do financiamento imobiliario no
Brasil foi a criagdo em 1997 do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI). Segundo Silva (2019)
este Sistema visava fomentar um financiamento de mercado, semelhante aos encontrados em
nacdes estrangeiras; teve um papel bastante relevante para a construcdo de conexdes entre a esfera
financeira e a industria da construgdo, com consequéncias que ajudaram a fomentar o processo de
financeirizacdo do imobiliario no Brasil, que serdo melhor discutidas a seguir. O Estado priorizou
promover mecanismos de mercado e limitou suas intervencGes diretas a areas altamente

necessitadas pelo deficit habitacional quantitativo (SANTOS, 1999).



Como afirmam Torres et al. (2022), o Sistema de Financiamento Imobiliario (doravante,
SFI) reestruturou o financiamento imobilidrio no territorio nacional. Foi a primeira experiéncia
estatal para produzir maior vinculo destes mecanismos com o mercado financeiro, propondo um
redirecionamento ideoldgico, para gerar uma nova estrutura de capitalizacdo para o financiamento
imobiliario. Juntamente & lei que criou o Sistema, também foi instituido o Certificado de
Recebiveis (CRIs) e as Letras de Crédito Imobiliario (LCIs), na tentativa de implantar a
securitizagdo como fonte de recursos para o crédito. Esses instrumentos de securitizacdo! tinham a
justificativa de diversificar a origem dos recursos para o financiamento e, em Gltima instancia,
reduzir o déficit habitacional (SANTORO; ROLNIK, 2017).

Entretanto, os CRIs ndo foram uma operacdo muito utilizada pelos agentes financeiros até
mais recentemente, por uma série de motivos. Principalmente a partir de 2016, porém, os Fundos
de Investimento Imobiliario (FIIs) foram os maiores compradores desses titulos, adquirindo 60%
deles em 2020 (TORRES et al., 2022). Os autores ainda argumentam que recursos provenientes do
Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) foram, entre 2011 e 2016, a maior fonte de
recursos para a compra da grande maioria dos CRIs; este mecanismo de uso de poupanca derivada
do fator trabalho teve o intuito de impulsionar esse mercado de titulos financeiros, ou seja, sustentar
a securitizacdo e contribuir para a financeirizagdo dos circuitos imobiliarios no periodo.

Os Fundos de Investimento Imobilidrio (doravante, FlIs), criados em 1993, também
representaram uma importante conexao nova entre o capital imobiliario e financeiro, pois através
desse instrumento foi possivel captar recursos dos fundos de penséo, considerados por Santoro e
Rolnik (2017) um dos principais “players” da financeirizagdo. Nesse cenario de liberalizacdo
normativa, surgem no mercado financeiro brasileiro, os fundos de pensdo como potentes agentes
econdémicos gragas ao volume de recursos que controlam. Os espagos urbanos, mais
especificamente o mercado imobiliario das cidades mais dinamicas, tornaram-se objeto relevante
de investimento para esses atores, pois 0 ambiente construido representa um investimento de longo
prazo, assim como os fundos de pensdo também possuem este periodo maior de amortizagdo de
seus investimentos (MAGNANI, 2022).

Além disso, ainda segundo Magnani (2022) os investimentos em infraestrutura e habitaces
possuem previsibilidade de retorno estaveis e contam geralmente com incentivos publicos que
funcionam como garantias aos investidores. Portanto, pelas caracteristicas dos fundos de penséo,

os ativos imobiliarios tornaram-se cobicados alvos para investimentos. Em adicdo, essas

1 O termo securitizacdo se refere ao processo de transformar empréstimos bancarios em um titulo financeiro negociado
no mercado financeiro. Ou seja, os credores vendem as dividas para investidores e estes, passam a ser 0S NOvVOS
credores.
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explicacBes sobre esses atores da financeirizagdo do imobiliario possuem importancia para nossas
reflexdes e interpretagdes da realidade estudada, pois conforme afirma a autora citada, é consenso
a constatacdo da concentracdo espacial dos investimentos realizados.

A atuacdo dos fundos de pensdo no Brasil se concentra especialmente nas capitais dos
estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro (MAGNANI, 2022). As razdes para essa concentracao estao
na proximidade espacial dos gestores dos fundos com outros atores, como consultorias e bancos de
investimento, que “exercem influéncia direta na pratica de gestao de carteira dos fundos de pensao
brasileiros” (MAGNANI, 2022, 6). Os investimentos ficam concentrados nesses fragmentos do
espaco nacional, que por sua vez atraem novos atores e investimentos para esses mesmos
territorios.

Além da securitizacdo como um instrumento de ligacdo do mercado imobiliario com o
mercado de capitais — sendo os fundos de investimento e de pensdo os atores principais desse
processo atualmente —, somam-se ainda outros trés processos centrais que recentemente se
desenvolveram neste mercado: 1. A abertura de capital das incorporadoras nos anos 2000; 2. As
parcerias pUblico-privadas (PPP); e 3. O potencial construtivo adicional®. Essas ferramentas, em
conjunto, abriram novas frentes de acumulacgéo para o capital financeiro via investimentos para a
ampliacdo ou revitalizacdo do ambiente construido urbano (SANTORO; ROLNIK, 2017).

A abertura de capital das incorporadoras representou uma forma de entrada de capital
internacional no setor habitacional brasileiro. Outros mecanismos de entrada percebidos por
Santoro e Rolnik (2017) foram: 1. bancos e fundos de investimento em participacdes protegidas
pelo sigilo bancario; 2. fundos de investimento em participacOes; 3. acbes em fundos de hedge; 4.
e compra de cotas em FllIs. Tracar esses mecanismos de entrada sdo relevantes para mapear 0s
fatores que contribuem para os aumentos dos montantes e da concentracdo da variavel financeira
mobilizada nesta pesquisa, relacionada ao imobiliario, nos espacos privilegiados economicamente.

Outro instrumento de politica habitacional que contribuiu para aumentar 0s montantes de
financiamento habitacional foi o PMCMV, criado em 2009. Segundo Amico (2011) o PMCMV foi
criado para atender familias de até 10 salarios minimos, com especificidades para as taxas de juros
e subsidio governamental (a depender da renda dos tomadores dos empréstimos). O autor também
afirma que foi a politica que mais construiu unidades habitacionais em um curto periodo, apesar
de criticas ao modelo de localizacdo da construcdo desses empreendimentos, principalmente na

periferia das grandes cidades.

2 O Potencial Construtivo Adicional foi instituido pelo Estatuto da Cidade em 2011, no qual os interessados, por meio
de contrapartida financeira, ganham a possibilidade de construir acima do limite para aquele terreno, conforme o Plano
Diretor do municipio.
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As inten¢Bes primordiais do Programa foram resolver as principais causas do déficit
habitacional qualitativo e quantitativo. Baseado em dados da PNAD (Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios) de 2007, o autor nota que o Sudeste era a regido que possuia 0 maior
quantitativo do déficit habitacional, seguido do Nordeste. Assim, 0s maiores montantes investidos
pelo Programa seriam nessas regides. Além desses aspectos principais que a politica publica visa
trabalhar, a iniciativa do PMCMYV também possui um carater econdémico, visto que foi introduzido
em um contexto de crise econdémica mundial.

Neste aspecto, o Estado buscou desenvolver uma politica anticiclica de desenvolvimento,
a partir da promocéo da construcdo civil, um setor que mobiliza diferentes outros setores
econdémicos e emprega mao de obra em abundéncia, gerando uma parcela relevante do PIB
(AMICO, 2011). A Caixa Econdmica Federal ficou responsavel por coordenar 0s recursos
financeiros do Programa, sendo que a atuacao do banco € principalmente para o financiamento das
unidades para familias e empreendimentos de construtoras. Ressalta-se assim o papel dos bancos
publicos na efetivacdo de a¢des anticiclicas e promocéo de politicas publicas, considerando que a
Caixa possui agéncias em todos 0s municipios do pais.

Ademais, a Caixa é um banco que historicamente foi responsavel pelas operacdes
financeiras das politicas habitacionais do Estado brasileiro, sendo assim responsavel pela maior
parcela na concessdo de financiamento desse tipo para as familias com renda de até seis salarios
minimos. Para o primeiro semestre de 2010, 57,4% das operacdes de crédito do banco eram
destinadas ao financiamento habitacional (AMICO, 2011). De modo geral, apesar da crescente nas
operacdes de crédito desde 2001, a partir do primeiro semestre de 2009, o ritmo de crescimento é

elevado, aumentando substancialmente o volume de recursos concedidos nessas operagoes.

1.2. Geografia das financas

Desde o inicio do capitalismo comercial, grandes projetos necessitam de recursos
financeiros para serem colocados em préatica. A contar das grandes navegacdes até o periodo mais
recente da histdria brasileira, com as politicas nacional-desenvolvimentistas, bancos foram
relevantes atores de financiamento para essas iniciativas (ARROYO; CONTEL, 2017). Ao longo
das fases deste sistema politico-econdmico, 0s agentes de financiamento, a origem do capital, as

maneiras como as dividas sdo pagas e o lucro sobre os investimentos sofreram mutaces.
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Dias (2017) afirma que o processo de financeirizagdo recente da economia mundial néo
eliminou as varidveis espaciais como se acreditava. Pelo contrério, os contextos institucionais
(normativos) relativos as unidades territoriais e historicos contribuem para orientar sobre quais
servicos financeiros determinados espacos terdo acesso. Além desse fator, o espaco ainda parece
influenciar sobre quais regides nacionais os investimentos e institui¢des financeiras privadas vao
se localizar e se concentrar, 0 que em economias monetérias capitalistas, se traduz no acirramento
de desigualdades socioterritoriais.

Portanto, os investimentos possuem um rebatimento do ponto de vista da organizacédo
socioespacial, mudando como 0s espacos, a sociedade com o territorio e os individuos de um
mesmo agrupamento social se relacionam. Se é verdadeiro que o0s objetos do espaco alteram as
relacBes sociais e 0s vinculos entre os territorios, a acdo de financiar esses novos objetos, também.
Os conteldos desses objetos e dessas acdes, ou seja, as intencionalidades envolvidas, orientam a
maneira como essa relacao entre sociedade e espaco acontece. Neste contexto, surge a necessidade
de compreensdo da relacéo entre as financas e o espaco geogréfico.

Tendo em vista o desenvolvimento dessa tematica dentro da ciéncia geografica, Aalbers
(2014) afirma que o nascimento da geografia das financas pode ser localizado nos anos 1990, com
uma producdo especialmente significativa no Reino Unido. Isso néo significa que ndo houve
estudos correlacionando finangas e seu rebatimento espacial anteriormente, mas que ndo havia
certa homogeneidade nas referéncias e autores principais, fatores que caracterizariam um corpo de
trabalho distinto. Os primeiros estudos, segundo esse autor, buscavam entender as consequéncias
nas grandes cidades britanicas, das acfes e transformacdes organizativas das incorporadoras
imobiliarias.

Os autores anglo-sax8es nos anos 1970 se preocupavam em compreender COmMo 0 acesso
a moradia estava circunscrito, indiretamente, aos interesses das empresas imobiliarias e como elas
seriam capazes de induzir a construgdo de espagos desiguais na cidade. A obtencdo do
financiamento pela populacgéo, por vezes, estava relacionada ao fendmeno do redlining, ou seja, a
exclusdo financeira de populaces inteiras, localizadas em determinadas se¢des no espaco urbano,
lugares nos quais os individuos teriam maior dificuldade de acesso aos empréstimos (devido a uma
menor disposicao dos ofertantes, geralmente por fatores arbitrarios).

A partir dos anos 1980, com adocao de politicas estatais orientadas pelo pensamento
neoliberal, a perspectiva empregada pelos estudos na geografia comecga a se deslocar para o
entendimento do fendmeno da financeirizacdo. Conforme os mercados financeiros ganham

importdncia na conducdo da vida econdmica dos paises, 0s autores comecam a buscar a
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compreensdo dos impactos regionais para aqueles lugares que possuiam sua vida econémica mais
centrada na producdo industrial (GIBADULLINA, 2021). Assuntos como exclusdo financeira e
desregulamentacdo do mercado de trabalho ficam mais frequentes entre os pesquisadores.

A partir desse periodo, os estudos em geografia das financas ganham certo impulso. Os
autores passam a observar e pesquisar sobre 0 comportamento dos venture capital investments,
especialmente na metropole de Londres. Esses estudos reforcavam a tese de padrbes de
concentracdo espacial da atividade econémica na etapa financeira do capitalismo (AALBERS,
2014). Entretanto, ainda nesse momento, os autores eram majoritariamente anglo-saxdes, sendo
que as andlises da realidade que o processo de financeirizacdo adquiria, eram circunscritas as
peculiaridades das economias dessas na¢6es. Mesmo a producdo de lingua inglesa sendo pioneira,
é possivel identificar autores e estudos preocupados com 0s rebatimentos espaciais das financas
em diferentes nacdes ao redor do mundo. Porém, o evento responsavel pela descentralizacdo das
analises em geografia das financas foi a crise financeira de 2008, devido aos impactos terem
atingido diferentes pontos do mundo de maneira intensa.

Segundo Gibadullina (2021), os principais temas pesquisados pelos autores entre 1986
e 2019, em trabalhos publicados em inglés, foram financeirizacdo, economia politica urbana,
desenvolvimento regional, institucionalizacdo das analises de atores financeiros e centralidade de
hubs financeiros em escala global. Conforme esses temas indicam, Aalbers (2014) também conclui
que a geografia das finangas possui suas raizes na geografia econémica, urbana e politica,
principalmente.

Segundo Contel (2016) a obra de Jean Labasse, de 1955, “Les capitaux et la Région.
Etude géographique. Essay sur le commerce et la circulation des capitaux dans la région
lyonnaise” € seminal sobre como a geografia explica o fenébmeno das financas. Com antecedéncia,
0 autor chamava atengdo em manter as finangas sob controle local, dando destaque aos bancos
regionais. Este aspecto serd desenvolvido com mais aprofundamento no préximo tdpico de
discussdo desta pesquisa, porém Labasse asseverou o melhor aproveitamento dos recursos locais
por esses agentes bancarios, por estarem a par das necessidades e peculiaridades desses espagos. A
probabilidade do reinvestimento estar, portanto, concentrado na propria regiao, era maior.

No Brasil, os estudos pioneiros sobre as financas séo de responsabilidade de Helena
Kohn Cordeiro. A autora analisa como acontece a interiorizacdo da economia internacional no
territorio brasileiro e destaca quatro caracteristicas sobre a transformacao na rede urbana, a partir
da financeirizagdo: o aumento da centralidade de S&o Paulo, a redugdo do numero de agéncias de

bancos comerciais fora dos centros mais dindmicos do espago, aumento e diversificagdo do niumero
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de institui¢des financeiras atuando no pais e o surgimento de areas especializadas na metropole
para a atuacao corporativa-financeira (CONTEL, 2016).

Do ponto de vista do desenvolvimento da formacao socioespacial do territorio brasileiro,
houve um movimento que foi desde uma gestdo mais regional do fendmeno financeiro, até a
contemporanea mais descentralizada nessa escala, porém concentrada nos relais da economia
internacional. Contel (2007) em sua analise sobre o desenvolvimento técnico do territdrio brasileiro
e seu rebatimento sobre a topologia bancéria, afirma que o progresso técnico do espago nacional
levou a necessidades de aumento da oferta de financiamentos. Portanto, a construcdo dos grandes
sistemas de engenharia conduzidos na metade do século XX, assim como o crescimento urbano-
industrial, foram relevantes impulsionadores do crescimento bancério e financeiro do pais.

De maneira relativa, o uso do territorio durante esse periodo, buscava o fortalecimento
da vida regional, a partir da forma como a vida econémico-financeira era pensada e executada. A
demanda por crédito para financiamentos induziu um movimento de abertura de novas agéncias
bancarias para captacdo dos depositos excedentes, o que também facilitou o acesso da populacdo
aos servicgos bancarios via agéncias. Essa capilaridade favoreceu a distribuicdo setorial e territorial
de recursos. As agéncias, apesar de ndo representarem a Unica fonte de acesso aos servigos
financeiros, do ponto de vista da circulacdo dos fluxos econdémicos, permitem que as finangas
passem para a fase de distribui¢éo, nos locais onde estdo instaladas.

A expansdo das técnicas da informacédo, por sua vez, permitiu uma disseminacdo da
financeirizacdo global de maneira efetiva, pois se reuniu a unicidade técnica com a unicidade dos
tempos (CONTEL, 2007). Conjuntamente, a flexibilizacdo das normas de regulacdo dos atores
privados e a ideologia privatista dos agentes publicos, pautaram a organizacgdo do espaco nacional
para favorecer as politicas das empresas e a atuacdo das firmas globais. Neste momento, foram
executadas as politicas de concessdo dos sistemas que impulsionaram o desenvolvimento da vida
econdmico-financeira do territorio brasileiro.

Essa evolucdo do meio técnico-cientifico-informacional, juntamente aos outros fatores
citados, levou ao crescimento das quantias nas operacOes financeiras realizadas. O Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SBP) representou uma dessas inovagdes introduzidas, a partir da difuséo
das técnicas da informacdo e comunicacdo. O Sistema aumentou a velocidade dos fluxos
financeiros, a partir da integracdo entre diferentes instituicdes atuantes no pais, agilizando o
processamento de transacdes. Para além da discussdo da eficiéncia e seguranca que o SBP

representou, também houve sua contribuicdo para o processo de desmaterializacdo das moedas.
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Neste periodo da difusdo desse meio, a atividade bancéria, também, conheceu uma
concentracdo nas metropoles nacionais, mais especialmente com os centros de comando das
instituicdes relocalizados em S&o Paulo, principalmente (CORREA, 1989). Portanto, ha um
acirramento do controle das financas sob a vida social e territorial das nacdes de maneira escalar,
desde o efetuado por agentes do mercado global, ao das instituicbes do espago mais dindmico
nacionalmente sobre regifes menos densamente tecnificadas. Os fixos geogréaficos das finangas
sdo dispostos seguindo a racionalidade da rentabilidade de seus investimentos, prezando por
interesses organizacionais. Tendo em vista esse processo de relocalizacdo dos centros de comando
e maior controle dos espagos densamente tecnificados, nos cabe questionar, quais razbes podem
ser tracadas sobre os fatores econdémicos que pautam a concentracdo regional do crédito,
especialmente o imobiliario, e quais as consequéncias desse fendmeno para a vida financeira das

regides.
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2. A COMPREENSAO DA DESIGUALDADE REGIONAL DO CREDITO

2.1. A conformacdo da distribuicdo do crédito a organizacéo do espaco geoecondmico

Costa (2017) afirma que as analises sobre a distribuicdo regional do crédito no Brasil devem
estar sustentadas sobre a desigualdade da riqueza no territério. O autor verifica que os bancos,
sejam privados ou publicos, orientam seu comportamento seguindo as praticas que geram maior
rentabilidade. As operacdes de crédito, comparativamente a outras a¢fes, sao as que apresentam
maior spread — diferencga entre 0s juros que os bancos cobram pela operacéo e o valor que pagam
pela captacdo — e sendo assim, é vantajoso para as instituicdes ofertantes de crédito. Partindo deste
raciocinio, o que explica a menor concentracdo de financiamentos nas regiGes economicamente
menos dindmicas é a menor demanda, sendo verdadeiro o contrario para as regides mais dindmicas.

Sendo assim, em seu estudo, o autor sustenta que ha preferéncia por oferecer esse tipo de
produto por parte dos bancos, mesmo que o0 ambiente de incerteza sobre o investimento seja maior
em determinada regido. Esse comportamento ajuda a compreender a razdo de determinados
territorios possuirem uma producdo econdmica menor para determinado setor, como o imobiliario,
mas as operagdes de crédito possuirem maiores valores. Porém, os concedentes de crédito o fazem
baseados na demanda e esta, € influenciada pelo tamanho dos mercados e da producédo econémica
(em resumo, pela riqueza e dinamismo do territorio).

O autor é taxativo ao declarar que, baseado nesses pressupostos, as regibes menos
dindmicas economicamente do espaco nacional possuem menor oferta de crédito pelo fato de haver
menor demanda e ndo porque os bancos possuem preferéncia pela liquidez®. De tal forma, os
bancos possuem inclinacéo por se localizarem nas regides mais dindmicas por dois motivos, sendo
0 primeiro com maior importancia que o segundo: 1. Nas regides de maior produ¢do econémica a
captacao de recursos € maior; e 2. havera maior probabilidade da demanda por crédito, facilitando
a rentabilidade das instituicoes.

Segundo o autor, essa seria a estratégia locacional dos bancos privados, os quais véo
preferir instalar sua sede nos locais de maior renda, e por esses espagos concentrarem outras
instituicOes financeiras. Sendo assim, “a concentragdo econdmica causa a concentragdo financeira”

(COSTA, 2017, 434). O pesquisador argumenta que como a concentracdo das variaveis

3 Como veremos adiante, para os autores pds-keynesianos esse é um conceito relevante para a analise da distribuicdo
de crédito.
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econdmicas acontecia antes mesmo do processo de financeirizagdo, o sistema bancério apenas se
conformou com essa realidade regional, retroalimentando-a. A diferenciacdo entre a atuagdo dos
bancos publicos e privados, portanto, parece necessaria para compreender de maneira ajustada a
realidade, os fatores que influenciam a concentracdo espacial do crédito imobiliario.

Considerando o ano de 2015, os bancos publicos foram responsaveis por 82,5% do
financiamento imobiliario. A Caixa Econdmica Federal, especificamente, destinou 76% do total
de sua carteira de crédito para esse tipo de financiamento. O Bradesco, um dos principais bancos
privados de atuacdo nacional, por outro lado, € a instituicdo responsavel pela maior parcela de
crédito habitacional para Pessoa Juridica, cerca de 31%, sendo que os privados juntos somam
50,5% do total. Parece-nos razoavel, portanto, argumentar que os bancos privados tendem a atuar
de maneira concentradora e, a0 mesmo tempo, em segmentos e espacos que oferecem menor
incerteza, especialmente em periodos decrescimento econémico, sendo o contrario verdadeiro em
relagdo aos bancos publicos.

A concentragcdo de bancos em determinados pontos do territério, portanto, indica que
naquele espaco ha uma maior circulacdo financeira e econdmica, influenciando a distribuicdo do
crédito. Na perspectiva de Corréa (1989), Séo Paulo se configura a partir dos anos 1980 como o
principal centro de gestdo do territério nacional, pela concentragdo de instituigdes financeiras
publicas e privadas. Na defini¢do do autor, entende-se gestdo do territorio e seus objetivos a partir
de:

Acles exercidas pelos agentes sociais, privados e publicos, no sentido de
apropriar-se de um territdrio e controlar sua organizacdo sécio-espacial. Visam
estas acOes, em Ultima instancia, a garantir a reproducéo do sistema social do qual
os agentes que dispdem de poder constituem os gestores do territorio. (CORREA,
1989, 17).

A partir de 1994, com o Plano Real, inicia-se uma série de medidas que reduzem a
participacdo de bancos com atuacdo regional e estadual. Especialmente, em 1996, com a
implantacgéo do Programa de Incentivo a Reducgéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria
(PROES)* a atividade bancéria e os servicos financeiros conhecem uma nova concentragdo na

regido mais dinamica, do pais do ponto de vista econdmico. Para compreender o motivo do

4 No 4mbito do PROES, “os bancos estaduais foram privatizados, extintos ou transformados em agéncias de fomento”
(OLIVEIRA; ARAUJO, 2022, 7). Outro Programa que reorganizou o sistema bancario brasileiro foi o Programa de
Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER), langado no final de 1995.
Para além da discusséo de seus objetivos de conter os “lucros inflacionéarios”, também foi uma iniciativa que esvaziou
a capacidade dos territdrios controlarem suas infraestruturas e fluxos financeiros, pela diminuicdo dos centros de
comando da atividade bancaria regional (CONTEL, 2007).
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fendmeno a partir dessa medida do Estado brasileiro, é necessario antes explicar a importancia que
0s bancos estaduais e regionais tém na vida financeira local.

Os bancos estaduais possuiam uma importancia para a vida econémica da nacdo, de modo
geral. Em termos quantitativos, segundo Corréa (1989), em 1985, das 15.000 agéncias existentes
no pais, cerca de 3.200 eram de bancos estaduais. Além disso, por possuirem funcionarios e
dirigentes da propria localidade, foram melhores gestores da vida econdmica de seus respectivos
ambitos de atuacdo, por estarem conectados as peculiaridades e demandas da realidade de seus
espacos. Dessa maneira, os agentes ofertantes de credito possuiam maior acesso a informacéo
sobre os demandantes, os investimentos a serem realizados e assim, maior disposi¢éo a concedé-
los. Ademais, a captacdo dos depdsitos era feita localmente e mais comumente reinvestida nas
imediacdes territoriais (CONTEL, 2007). Esses bancos, ainda segundo este autor, tiveram um
papel relevante durante a vigéncia do federalismo fiscal instalado a partir de 1964, federalismo que
centralizava sob o controle da Uni&o os impostos mais dinamicos. Restavam recursos insuficientes
para os estados, a partir da partilha do montante, sendo que seus bancos tinham, para além do
relevante papel de financiamento local, importancia na manutencao de servicos publicos.

Levando esses aspectos em consideracao — e os fatores que influenciam na oferta de crédito
—, segundo Freitas e Paula (2010) havia uma distribuicéo regional mais equitativa dessa variavel
financeira na escala do territorio nacional. Uma explicacdo possivel é a maior capilaridade de
agéncias na contiguidade dos espacos estaduais, facilitando a captacdo da renda e seu
reinvestimento local, além de revelar a importancia do acesso aos servicos bancarios via agéncias
e das sedes das instituicbes localizarem-se nos préprios estados ou regides administrativas
(CONTEL, 2007). Sem excluir as contradi¢fes, os problemas administrativos e mesmo contabeis
das instituicdes bancéarias estaduais e regionais, esses territdrios possuiam maior autonomia para
decidir sobre os rumos da vida econémica e financeira de seus préoprios espagos e as populagdes,
maiores possibilidades de acesso ao crédito.®

As sedes dos bancos concentradas em S&o Paulo significam que este local exerce um papel
de controle sobre as atividades econémicas do territorio brasileiro de modo geral. Ao longo dos
anos as sedes sociais das instituicdes bancérias vdo deixando outros estados e se transferindo para
essa metropole. Esse processo também acontecia a partir da aquisicdo de uma institui¢do por outro

banco localizado em S&o Paulo, sendo que os programas PROES e PROER tiveram relevancia na

> O ex-economista do Banco Central, Cleofas Salviano Junior, traz razes administrativas e econdmicas que
incentivaram o estabelecimento do PROES, em sua produgao intitulada “Bancos Estaduais: dos Problemas Cronicos
ao Proes”. Para além desses fatores, a publicagdo oferece um panorama sobre a mentalidade a época, conformada ao
que Contel (2007) chamou de “ideologia das privatizagdes” e “liberalizagdo normativa”.
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consolidacdo desse processo que diminuiu consideravelmente os bancos de atuacdo estadual e
regional, o que resulta, na atualidade, da Regido Metropolitana de Sdo Paulo, concentrar a grande
maioria das matrizes. O estado de Sdo Paulo ganha primazia pela quantidade de agéncias
controladas e consequentemente, seu papel indutor de controle do crédito concedido no territorio

nacional, principalmente se tratando de capital privado.

2.2. A atuacdo dos bancos publicos no direcionamento do crédito

Oliveira e Araujo (2022) procuram atualizar o debate sobre a concentra¢do do crédito na
escala nacional entre 2010 e 2019, evidenciando uma diferenciacdo entre 0 comportamento dos
bancos publicos e privados entre as regides. Historicamente, os bancos publicos teriam um papel
de atuar para sustentar os niveis de atividade econdmica em areas menos dindmicas, ou seja, além
de agirem para corrigir “falhas de mercado”, possuem um comportamento distributivo e
anticiclico. Sendo assim, representam importantes agentes de direcionamento setorial e espacial
dos investimentos, contribuindo para atenuar desigualdades socioterritoriais. J& 0s bancos
privados, possuem uma tendéncia de concentrar seus capitais em atividades e territorios que
oferecam menos incertezas, prezando por rentabilidade e liquidez, o que retroalimenta setores e
espacos que dispdem de maiores volumes de investimento de antemao.

Como afirma Costa (2015) esse direcionamento de capitais acontece devido a esses bancos
serem os executores financeiros de politicas publicas. Este fato € relevante para acesso aos servigos
bancarios e incluséo financeira de popula¢des em determinados pontos do territério — seja nacional
ou estadual — que estdo mais isolados dos grandes centros urbanos. Para a execugdo da politica
publica ao nivel nacional, que alcance o territério como um todo (e ndo apenas parcelas dele), sera
necessaria uma agéncia da Caixa Econdmica Federal ou do Banco do Brasil — os dois principais
bancos comerciais publicos do pais.

Ademais, o0 autor sustenta que os bancos publicos no Brasil sdo market makers de crédito.
“Os market makers sdo os agentes lideres, com fontes de financiamento em fundos sociais, que
determinam as taxas de juros de referéncia para empréstimos. Os lideres tém maior capacidade de
delinear tendéncias de mercado” (COSTA, 2015, 2). Dessa forma, desenha-se ndo apenas a

participacdo relevante dos bancos do Estado no oferecimento de crédito — seja livre ou direcionado
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—, mas suas capacidades de orientar parte do mercado privado. Ou seja, essas instituicdes podem
incentivar a criagdo de demandas anteriormente inexistentes.

Neste aspecto, é possivel evidenciar o papel da Caixa Econdmica Federal no mercado de
crédito durante a crise financeira mundial de 2008, dada a tentativa do governo federal de continuar
os ciclos de expansdo do mercado interno. O aumento dos estoques do banco no mercado crediticio
se deu por sua participacdo no financiamento imobiliario. O PMCMV, apresentado no ano
seguinte, foi a principal politica publica que fez evoluir o mercado de crédito na década de 2010
(COSTA, 2015). Em dezembro de 2009, os dois principais bancos publicos do pais somados
representavam por 38% das operacOes de crédito realizadas no Sistema Financeiro Nacional. No
mesmo més de 2014, esse indice subiu para 49%. Em 2008, o Banco do Brasil e a Caixa
expandiram suas linhas de crédito com juros subsidiados, além de outra linha de crédito de curto
prazo para empresas, via Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

Ainda no que diz respeito a participacgdo relativa das instituicdes estatais nas operagdes de
crédito, Oliveira e Araujo (2022) indicam a importancia da atuacdo publica no saldo das operagdes
na maioria das regides brasileiras. O estudo mostra que a atuacdo dos bancos publicos € sempre
superior a dos privados, durante todo o periodo analisado, em todas as regiGes administrativas
(exceto no Sudeste). Os autores utilizam os anos de 2010, 2014, 2015 e 2019, nos quais as
porcentagens totais de participacdo séo significativas e apesar de haver variacbes temporais, 0
padrdo se mantém. Na regido Norte a participacdo das instituicdes publicas nas operagdes de
crédito foi sempre superior a 76,9%, no Nordeste, 71,7%, no Centro-Oeste, 76,3% e no Sul, 62,1%.
No Sudeste, a maior participacdo dos bancos publicos na concessdo de crédito foi em 2015 com
46,2% das operacOes totais. Com esses numeros, busca-se evidenciar, empiricamente, a
importancia das instituigdes bancarias do Estado em fomentar os investimentos nas regides
preteridas pelo setor privado.

Esses fatos, ademais, sinalizam que os principais ofertantes de crédito no Brasil sdo 0s
bancos publicos. A tese pds-keynesiana, como sera apresentada no proximo item desta monografia,
neste caso, ajuda no entendimento da preferéncia por liquidez, em momentos especificos,
principalmente dos bancos privados e da tendéncia concentradora desses agentes. Porém, “mais da
metade do mercado de crédito brasileiro tem sido orientado por politicas publicas, executadas por
bancos publicos” (COSTA, 2017, 440).
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As reflexdes de Prebisch (1981), apesar de suas anélises considerarem principalmente a
escala internacional®, contribuem para o entendimento do comportamento dos agentes financeiros
privados em outras escalas de analise, visto sua afirmacdo sobre as forcas centripetas do
capitalismo. Neste caso, o desenvolvimento fora do centro do sistema econémico apenas acontece
quando do interesse dos grupos dominantes. Essa caracteristica foi de antemdo percebida e
elaborada pelo economista Sueco Myrdal ([1957] 1968) a partir de sua teoria da causacéo circular
cumulativa’. Em suas reflexdes sobre as desigualdades econdmicas entre regides de um pais, o
autor afirma que o livre jogo das forcas de mercado, devido as caracteristicas de suas atuagoes, cria
ou aprofunda as desigualdades territoriais.

Especificamente sobre o comportamento dos bancos no contexto do livre mercado, mostra
0 autor que “[...] quando nao controlado para operar de maneira diferente, tende a transformar-se
em instrumento que drena as poupancas das regifes mais pobres para as mais ricas e mais
progressistas, onde a remuneracgdo do capital ¢ alta e segura” (MYRDAL, [1957] 1968, 54). Para
Myrdal, a atuacdo do Estado deve ser no sentido de privilegiar os “efeitos propulsores”, com
politicas de desincentivo aos “efeitos regressivos” da vida econdmica regional. Dentro da
concepcao de sua teoria, desprivilegiar os primeiros seria a propria causa dos segundos, devido a
forga centripeta dos mecanismos do livre mercado.

A orientacdo de descentralizacdo dos investimentos feitos pelos bancos publicos federais
ainda se manteria no periodo atual, porém, de maneira menos acentuada, pois foram “reorientados
em sua gestdo operacional, com énfase na busca da eficiéncia microecondmica, deles sendo
exigida, doravante, uma atuacdo comercial capaz de proporcionar rentabilidade compativel com
seus congéneres privados” (OLIVEIRA; ARAUJO, 2022, 7). Ao analisar o total dos saldos das
operacdes de credito por instituicdo bancaria, € possivel constatar que para o ano de 2019, os
bancos publicos de atuacdo nacional, como Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal,
concentraram 45,7% e 47,9%, respectivamente, de suas operacgdes totais de crédito no Sudeste.

Ademais, este fato possui a explicacdo complementar — alinhada a reorientagdo administrativa para

® Rall Prebisch (1901-1986) foi um economista vinculado a Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe
(CEPAL). Contribuiu para a producao intelectual desta instituicdo, relacionada as problematicas da regido, propondo
também a formulagdo de politicas de desenvolvimento. Em seu artigo intitulado “La periferia latinoamericana en el
sistema global del capitalismo”, publicado na Revista da CEPAL em 1981, Prebisch estava preocupado em analisar a
dindmica do capitalismo considerando os paises centrais do sistema e os periféricos, especialmente 0s processos
socioecondmicos que perpetuam a dependéncia e interferéncia dos primeiros, sobre os rumos politicos e econdmicos
da América Latina.

" A teoria da causacdo circular cumulativa defende que as varidveis nos processos sociais estdo de tal modo
entrelagadas que produzem uma certa inércia em seu dinamismo; uma mudanca, de direcdo ou intensidade, em uma
delas, seria o suficiente para acirrar o processo (ou eventualmente para desloca-lo para outro sentido).
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a busca de eficiéncia microeconémica -, relacionada a organiza¢do do espaco geoecondmico
nacional

Os autores afirmam que essa reorientacdo da atividade dos bancos publicos teve impacto
mesmo dentro das regides que ja possuiam os menores valores de concentragdo do crédito, como
Norte e Nordeste. As sub-regides com menores indices de atividade econdmica desses recortes do
espaco nacional também foram desprivilegiadas, em detrimento dos espacos intra-regionais mais
dindmicos. Esse fato representa uma deterioracédo ainda mais significativa da vida financeira dessas
localidades, distanciadas das areas de maiores fluxos, aléem de um recrudescimento da
concentracdo da variavel em tela.

O estudo adota uma metodologia que busca comparar a participagéo relativa de cada estado
no total de crédito distribuido na escala nacional, com o peso relativo da mesma unidade da
federacdo no total do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Os autores notaram que a renda
produzida nas regides Norte, Nordeste, Centro-Oeste e Sul, foi drenada em grande parte para o
Sudeste. Portanto, a participacdo no PIB brasileiro desses espacos politico-administrativos sempre
foi superior a participacdo regional no crédito, sendo verdadeiro o contrario para a regido Sudeste,
gue em todo o periodo analisado pela pesquisa em questdo, apresentou uma porcentagem de crédito
acima de 10% em relagdo a sua participagéo no PIB.

De 2010 a 2019, o Sudeste apresentou uma desconcentracdo do crédito anualmente, de
67,2% a 63,3%. Entretanto, os autores ressaltam que essa realidade

“nao representou uma melhoria de fato nas condi¢cdes de financiamento das
regides mais pobres, por néo ter sido resultante de um aumento real no saldo das
aplicacdes de crédito nesses espacos, mas sim de uma retracdo em propor¢do

menor a registrada na regido mais desenvolvida e concentradora do crédito”
(OLIVEIRA; ARAUJO, 2022, 15).

Para o financiamento imobiliario, veremos que o Sudeste também reduz suas concentragdes
no periodo citado pelo estudo, pois 0 aumento de seus estoques é proporcionalmente inferior ao
aumento das outras regides. Entretanto, ha dois periodos nos quais a concentracéo relativa aumenta
unicamente no Sudeste, o que indica um comportamento de busca de reducao das incertezas acerca
da concessédo do financiamento imobiliario em momentos de provaveis duvidas acerca do futuro

econdmico.
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2.3. A perspectiva pos-keynesiana no aumento da concentracéo financeira

A corrente tedrica pos-keynesiana se apresenta como uma perspectiva para a compreensao
da distribuicdo regional das varidveis financeiras e suas desigualdades, especialmente do
recrudescimento espacial e setorial de indicadores financeiros em momentos de maiores incertezas
sobre o futuro econémico. John Maynard Keynes (1883-1946) atribuiu a moeda um papel
desconsiderado até entdo por outros autores, como 0s neoclassicos. Para estes, a moeda era apenas
um instrumento que possibilitava a troca de mercadorias, um meio de os consumidores atingirem
suas satisfacbes e dessa forma, sendo meio condutor unicamente, a moeda era neutra
(CARVALHO, 2006).

Entretanto, Keynes estava interessado em conhecer os motivos pelos quais “agentes
econémicos prefeririam reter moeda a bens, quando moeda obviamente ndo preenche nenhuma
necessidade de consumo ou investimento” (CARVALHO, 2006, 32). E na observagao dessa
realidade factual, suas razdes sdo compreendidas ao se considerar o papel da incerteza na definicéo
da maneira como o0s agentes privados alocam seus ativos em uma economia monetaria capitalista.

Em um cenério no qual os individuos possuem pouca previsibilidade de retorno de seus
investimentos, eles tendem a concentrar seus recursos em ativos liquidos, ou seja, investimentos
que apresentem facil mobilidade de se tornarem outras espécies de ativos ou de serem trocados por
moeda. Sendo assim, a moeda é o mais liquido dos ativos, pois ja existe como poder de compra
(CARVALHO, 2006). Partindo desse raciocinio, a neutralidade da moeda, como acreditavam o0s
neoclassicos, ndo é verdadeira, evidenciada pela tendéncia a concentracdo espacial das variaveis
financeiras (CROCCO; JAYME, 2006).

O conceito de preferéncia pela liquidez dos agentes € relevante para a compreensao do
recrudescimento das variaveis de concentracdo financeira, em periodos especificos. Nestes, por
motivos de conjuntura econdmica, ha aumento das ddvidas sobre o futuro dos investimentos da
regido. Dessa forma, o capital tende a se concentrar onde o ambiente de incertezas seja menor, pelo
fluxo informacional aos quais 0s agentes possuem acesso ou 0 montante financeiro acumulado
nesse espaco, e assim possam obter melhor aproveitamento de seus investimentos. O acesso das
populagdes aos servigos financeiros fica prejudicado, principalmente tratando-se da obtencdo de

crédito para investimento em regides “periféricas”®.

8 Tal como utilizada, a interpretagdo de “periferia” estd atrelada a sua relagdo com o “centro”, como formulado por
Prebisch (1981).
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Freitas e Paula (2010) afirmam que o mercado de crédito, tém os bancos como os principais
ofertantes e os tomadores de empréstimos como demandantes. Segundo os autores, tanto o lado da
oferta, quanto o da demanda, sdo interdependentes e afetados pela maior ou menor preferéncia pela
liquidez, conforme o0 ambiente de incerteza. Caso as expectativas sobre o retorno dos investimentos
privados de uma determinada regido sejam baixas, haverd maior preferéncia pela liquidez dos
ofertantes de crédito e a renda ndo consumida dos agentes é utilizada para adquirir ativos
financeiros (“fora” da economia real).

Os depositos bancarios nas regides menos dindmicas sao consumidos, em maior numero,
na compra de ativos liquidos ou deslocados para o centro, onde ha maior demanda e disposicao
para oferta de crédito. A partir desse raciocinio — e da base empirica do estudo citado —, o crédito
se concentraria no sudeste brasileiro, por essa regido oferecer menor incerteza e preferéncia pela
liquidez. As autoras definem, portanto, trés principais fatores que influenciam na oferta de crédito,
sendo eles: nimero de agéncias bancarias; concentracdo de sedes bancérias; e por ultimo, mas ndo
menos importante, preferéncia pela liquidez dos agentes, a partir das expectativas que formam
sobre o retorno financeiro (FREITAS; PAULA, 2010).

A partir de 1996 houve, a partir da reducdo de instituicdes financeiras regionais e estaduais,
mediante fusdes ou aquisi¢des por agentes privados, uma maior concentracédo regional dos centros
decisorios. Essa € uma das razes para entender o que se refletiu a longo prazo, em aumento da
concentracdo de crédito no Sudeste. Em 1994, esta regido concentrava 62,5% do crédito total
concedido no Brasil e em 2006, esse indicador sobe para 70,2% (FREITAS; PAULA, 2010).
Retomando os argumentos pds-keynesianos sobre liquidez e incertezas, as autoras notaram que o
novo comportamento bancario dirigiu uma maior preferéncia por ativos liquidos dos bancos, para
estados com menor peso participativo na economia nacional. Este fato pode se mostrar
verdadeiramente significativo ao analisar momentos de recrudescimento espacial de variaveis
financeiras, como o financiamento imobiliario.

Oferecido o panorama da distribuicdo regional do crédito, assim como de algumas teorias
que procuram explicar esta distribuicdo (cujos esforgos buscaram propor razdes explicativas para
arealidade), a anélise da posicao dos estoques para financiamento imobiliario no territério nacional
indica que existem relagdes diretas com o exposto. Entretanto, igualmente existem especificidades

que nos chamaram a atencgéo, que apresentaremos nesta terceira parte de nossa monografia.
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3. DISTRIBUICAO DO FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL: DA
ESCALA NACIONAL AO CENTRO DE GESTAO DO TERRITORIO

3.1. A distribuicdo do financiamento imobiliario no territorio brasileiro

Para a discussao deste item, que € um dos centrais desta pesquisa, foi feita uma descricéo e
analise de dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil (BCB) através dos arquivos da
Estatistica Bancéria Mensal por municipio (ESTBAN)?®. Este documento é gerado mensalmente e
informa o saldo das rubricas de balancetes mensais de todos os bancos comerciais e bancos
multiplos com carteira comercial que atuam em cada um dos municipios brasileiros. Nao se tratam
de dados sobre investimento direto para aquela rubrica, mas sim um demonstrativo financeiro
emitido pela instituicdo bancéria (ou seja, o estoque contabil para uma determinada rubrica,
naquele municipio especifico). Isso foi determinante para a escolha das datas-bases de catalogacao
e analise que realizamos.

Dentro desta Estatistica Bancaria Mensal por municipio (doravante, ESTBAN), a rubrica
“financiamento imobiliario” abriga um conjunto de operagdes contabeis realizadas, dentre elas:
aquisicdo, construcdo, producdo, reforma e ampliacdo de imdveis residenciais e ndo-residenciais;
aquisicdo, construcdo e producdo de imdveis residenciais e nao-residenciais para financiamentos
imobiliarios com carteiras de ativo — LIG; por fim, ajuste a valor de mercado para financiamentos
objetos de hedge'®. Para procurarmos uma “logica geografica” da movimentagdo destes recursos,
foram somados os valores para todos os municipios de cada uma das unidades federativas,
constituindo um montante para este recorte espacial.

Posteriormente, foram agrupados nas grandes regides (IBGE), compondo um total para a
escala nacional. Como as tabelas desta fonte de dados apresentam a posicao mensal dos balancetes,
a variagcdo meés a més é relativamente pequena; e, sendo assim, esta analise selecionou apenas 0s
meses de dezembro de cada ano (por se tratarem de estoques de recursos, e ndo de fluxos). Para
efeito de uma analise da historia recente desta variavel no territério, definimos os seguintes anos
de referéncia para a pesquisa: 2000, 2005, 2010, 2015, 2020 e 2022. Ao final da soma dos valores,

verificou-se a concentracdo de recursos em cada estado e regido, em relagéo ao total do Brasil. Os

% Esses dados podem ser encontrados na pagina eletrénica: https://www4.bch.gov.br/fis/cosif/estban.asp?frame=1.

10 Conforme o Manual de Normas do Sistema Financeiro do BCB ha um conjunto de quatorze tipos de operacdes de
crédito informados pelos bancos comerciais e seus congéneres maltiplos com carteira comercial, no ESTBAN. Alguns
exemplos, além da rubrica “financiamento imobiliario”, sdo “financiamentos rurais a agricultura -

9

custeio/investimento”, “financiamentos agroindustriais”, “empréstimos e titulos descontados”, dentre outros.
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resultados obtidos para esta escala nacional foram divididos em 2 tabelas: uma agrupando as
regides Norte, Nordeste, Centro-Oeste e outra para a Regido Concentrada®?.

O motivo para a escolha da apresentacao dos resultados desta forma, se deu em funcéao da
facilidade para a visualizacdo dos dados agrupados e posterior analise. Ha caracteristicas que
qualificam a regido concentrada, como a densidade técnica-informacional, presentes em espagos
das outras regibes brasileiras. Porém, essa forma de divisdo regional contribui para a

operacionalidade desta pesquisa, sem prejuizo para as analises.

Tabela 1: Grandes Regides: Evolucdo recente do financiamento imobiliario por estados das regides
Nordeste, Norte e Centro-Oeste (2000-2022)

e 2000 2005 2010 2015 2020 2022
Valor %o Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Nordeste RS 9.966.968.550| 15.52% |  R$ 3.349.376.498| 10.23%| RS$17.730.031.970] 10.72% R$83.231.008.111| 12.91%| RS 107.066.481.267| 12.79%| RS 128.856.654.756] 12.02%
Alagoas RS 641.715.546| 1.00% RS 145.966.846| 045%| RS 1.089.441.081 0,66% R$ 5.706.121.804|  0.88% RS 7.118.962.923 0,85% RS 7.971.302.201]  0,74%
Bahia RS 2.881436.745| 4.49% R$989.548.913| 302%| RS 5.050951.187 3,05% RS 18.178.426.545| 2.82% RS$ 22.525.967.129 269%| R$27.882.262455| 260%
Ceara RS 1.616.462.232| 2,52% RS 547.114.496| 1.67%| R$2.485611.178 1.51% RS 14.550.364.439|  2,26% RS 14.675.979.428 175%| RS 17.983.580.084|  1.68%
Maranhio R$ 924.017.164| 1.44% RS 247.611.779| 0.76%| RS$ 1.347.285.501 0.81% R§ 5.838.850.027| 081% RS 8.341.179.215 1,00% RS 9.539.475.570|  0.89%
Paraiba RS$ 661.846.112( 1,03% R$324616510) 089%| RS 1.801.450.519 1.08% RS 8.400455.446|  1.30% RS 12.125.425.587 145%| RS 14.547.363.370|  1.36%
Pemambuco RS 1.726.764.082| 2.69% R$413330.156| 1.26%| R$2.351905.100 142% RS 13.054.559.205|  2.02% RS 18.579.908.597 223%| R$23.189.695215) 2.16%
Piaui RS 431.774.478| 067% RS 136.330.848| 042% RS 712.133.719 0.43% RS 3.505.517.627|  0.54% RS 5.838.125.987 0.70% RS 6.933.878.076| 0.65%
Rio Grande do Norte R$ 677.391.191| 1.05% RS 275678649 084%| RS 1531488545 0,93% R$B8.185.303.720| 1.27% RS 10.206.281.094 1,22%| R§11.785.064433| 1,10%
Sergipe RS 405.461.000| 0.63% R$260.169.301) 0,82%| RS 1.349.765.140 0.82% R§5.811.319.198|  0.90% RS 7.654 651.307 0.80% RS 9.024.033.342|  0.84%
NORTE RS 1.888.201.595| 2.94% R$793667.783| 243%| R$4.445335092 2,69% RS 18.470.929.441|  2.86% R$23.902792601| 286%| R$28712.850436| 268%
Acre RS§ 34.285.120| 0.05% RS 43.388.108|  0.13% RS 243.784.428 0.15% R$ 826.307.756|  0.14% R$ 1.211.033.213 0.14% RS 1.375.061.252|  0,13%
Amapa R$ 108.830.823| 0.17% R§4683.014| 0.01% RS 59.708.027 0.04% R$ 1.312.209.596|  0.20% RS 1.371.284 446 0,16% RS 1.403.026401|  0.13%
Amazonas RS 444.331.836| 0.69% RS 81.503.485|  0.25% RS 840.707.145 0.57% RS 3.757.022.065|  0.58% RS 4.927 995 562 0.58% RS 5.727.983.839| 0.53%
Para R$ 956.810.527| 1.49% RS 172509.360 053%| RS 1.322.040.546, 0.80% RS 6.686.545.586|  1.04% RS 8.406.914.985 1,00%| RS 10.341.000.809|  0,96%
Rondénia R$ 136.795.350| 0.21% R$ 55.033.799| 0.17% RS 492.137.173 0.30% R$2.104497.423|  0.33% R$ 3.119.075.888 0,37% R$4.225.199488| 0.39%
Roraima RS$ 50.351.004| 0.08% R$372.041.854| 1.14% RS 840.874.300 0.57% RS 1.343.771.733|  0.21% RS 1.474 552,612 0,18% RS 1.578.701.743|  0.15%
Tocantins R$ 156.796.926| 0.24% RS 64.508.063|  0.20% RS 446.074.373 0.27% R§ 2.340485282| 0.36% RS 3.391.935.895 041% RS 4.061.876.804| 0.38%
CENTRO-OESTE RS 11.142.145.478| 17.35%|  R$ 1.740.848.054| 535%| RS 12.636.651.576 7.64% RS 66.493.714.302| 10.31% RS 88.529.021.154| 10,57%| R$98.991.193.456| 9.23%
Distro-Fedral RS 8.535.175.581| 13,29% RS5831.110.185| 254%| RS$5.249.230.523 317% RS 26.550.616.414| 4.12% RS$ 32.153.052.289 384%| R$30673.345.743] 2.86%
Goids RS 1.312.753.694| 2.04% R$534.326.253| 163%| R$4.242.603.473 2,56% RS 24.805.944.365|  3.85% R$34.929415338)  4.17%| R$41.363.665.680| 3.86%
Mato Grosso R$ 707.242.035| 1.10% RS 185.370.457| 057%| RS 1487643985 0.90% R§7.871.350.388| 1.24% RS 11.278.231.868 1,35%| RS$ 14792565254 1.38%
Mato Grosse do Sul R$ 586.974.168| 0.91% RS 199.032.159| 061%| RS 1.657.173.595 1,00% R$ 7.156.803.135|  1,11% RS 10.168.321.659 121%| R$ 12161816779 1.13%
BRASIL RS 22.997.315623|100,00% R$5.892.892.335( 100,00%| RS$34.812019.538| 100.00%| RS 168.195651.854| 100.00%| RS 219.498.295022| 100,00%| RS 256.560.698.648| 100,00%

Fonte: Estaban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboragao propria.

Conforme é possivel observar a partir dos dados reunidos na Tabela 1, ha um padrdo de
distribuicdo evidenciado pelo montante e porcentagens que cada unidade espacial concentra dos
recursos para financiamento imobiliario ao longo dos periodos selecionados. Os valores e
concentragdes mantém-se relativamente em um mesmo patamar ao longo dos anos. Ao mesmo
tempo, os anos de 2005 e 2022 evidenciam diferengas na concentragdo, denunciando movimentos
que devem ser investigados mais detalhadamente.

No ano de 2000, a Regido Nordeste concentrava cerca de 15,50% do montante total, sendo
que o estado de Sergipe, possuia 0 menor valor para a regido e a Bahia, o maior. O Norte dispunha
de 2,94%, Acre com o menor valor e Parg, o maior. O Centro-Oeste abarcava 17,35%, com Mato

Grosso do Sul e Distrito Federal com os menores e maiores valores, respectivamente. Em 2005,

110 conceito de Regido Concentrada foi elaborado por Milton Santos incialmente em 1979, aprimorado em sua obra
A Urbanizacdo Brasileira (1993) e posteriormente por este autor e Maria Laura Silveira na obra Brasil: Territorio e
Sociedade no inicio do século XXI (2000).
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verifica-se uma reducdo significativa do montante em todos os estados e consequentemente,
nacionalmente. No Nordeste, a reducdo total em relacdo a 5 anos antes foi de 66,40%, sendo que o
estado com a menor concentragdo para a regido passou a ser o Piaui, o que se manteve por toda a
série histdrica analisada; ja a Bahia continuou sendo o estado que abarcava o maior montante
disponivel para financiamento imobiliario da grande regido, apesar da redugdo de pouco mais de
65% dos estoques disponiveis neste estado, em relacao a 2000.

O Norte teve uma reducéo de 57,97% do total, e 0s estados que menos e mais concentravam
modificaram, passando a ser Amapa e Roraima, respectivamente. O Centro-Oeste apresentou
reducdo de 84,30%, sendo a grande regido que obteve a maior reducdo dentre todas do pais, o
Distrito Federal continuou sendo a unidade federativa mais dindmica em relacéo a esta variavel na
regido, apesar de sua expressiva reducdo total nos estoques de 90,26%; ao mesmo tempo, o Mato
Grosso passou a ser o que menos dispunha, se mantendo nesta posicao relativa em 2010.

Apb6s 5 anos, em 2010, a movimentagdo de financiamento imobiliario aumentou
substancialmente em todos os estados, estabelecendo um patamar ndo visto até entdo, elevando
também o montante nacionalmente!?. A regifo Nordeste aumentou seus estoques em 529,35%, 0
Norte em 560,10% e o Centro-Oeste, que obteve o maior aumento, de 722,16%. Em 2015, hd um
novo aumento relevante dos montantes de 469,44%, 415,51% e 526,20%, respectivamente. Porém,
houve pouca modificagdo do padrdo de concentracdo, exceto no Norte, onde o Acre volta a ser o
estado que menos concentra na regido. Os volumes totais continuam subindo nas posi¢Oes
verificadas em 2020 e 2022, com pouca modificacdo da concentracdo em 2020, exceto no Centro-
Oeste, onde Goias passa a ser 0 que mais absorve recursos na regido. Em todos esses anos
analisados desde 2010, a concentracdo regional no Nordeste, Norte e Centro-Oeste aumentou até
2022, apesar do ritmo de aumento ter diminuido a cada periodo.

Ressalta-se ainda que entre 2020 e 2022, apesar dos valores terem subido nessas regides,
suas concentracdes diminuiram em relagéo ao total, sugerindo, portanto, que outras regides tiveram
aumentos superiores nos volumes de estoques para financiamento imobiliario. Sendo assim, a
analise para a escala nacional apenas faz sentido considerando todas as regides e, especialmente,
aquela de maior dinamismo da producdo econdmica. A regido concentrada, agrupando os estados
do Sudeste e Sul do pais, apresenta caracteristicas particulares nessa distribui¢do dos estoques de

financiamento imobiliario, especialmente o espaco que agrupa os estados de S&o Paulo, Rio de

12 Os valores financeiros que apresentamos aqui podem estar sobre-dimensionados por ndo considerarem 0s impactos
da inflagdo em seu calculo.
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Janeiro, Minas Gerais e Espirito Santo. A distribuicdo dos dados para esses espacos foi reunida na

tabela abaixo.

Tabela 2: Regido Concentrada: Evolucdo recente do financiamento imobiliario por estados das regides
Sudeste e Sul (2000-2022)

UFs 2000 200! 2010 2015 2020 2022
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

SUDESTE  [R$30.513.684.027 | 4750%  [R§21.542504.100| 6582% |RS102.058.742.072|  61,70% R$ 376.722.048.154 | 53.42% R$488.410225672|  58,34% RS 657.208.547.924 61,31%
Espirito Santo | RS 971.446.141 151% RS 490.017.524 1,50% RS 2477 751.787 1,50% RS 5470.464 503 1,31% RS 8.555.733.861 1,14% R$ 11.526.191.634 1,08%
Minas Gerais | RS 4.055.700.381 631% RS 2.662.155.679 8,13% RS 13.988.760.995 8.46% RS 50.493.219.543 7.83% RS 70.175.815.621 8.38% RS 84.742.123.718 7.91%
Rio de Janeiro | R$6.173945784 961% RS 2.293.440678 7,01% RS 11.595.212.167 7.01% RS 56.132.188.681 8,71% RS 60.333.517.119 7.21% R$ 64.682.838.539 6,03%
Sao Paulo | R$ 19.312.591 721 30,07%  |R$ 16.098.980.318 |  49,18% RS 73.997.017.123 44,74% R$ 261.621.076.427 | 4057% R$ 348.342.150.071 |  41.61% RS 496.257.394.033 46,20%
SUL R$ 10.722.033.699 | 16,69% RS 5.202.566.624 16,17% RS 28.536.033.901 17,25% RS 99.902.858.720 1549% R$ 120203526712  1544% RS 156.187.238.534 14,76%
Parana RS 4.432.174.994 6,90% RS 2.013.006.752 6,15% RS 11.157.859.440 6,75% RS 40.019.966.329 6.21% RS 50.182.900.045 599% R$ 61.788.254 614 5.76%

Rio Grande do Sul | RS 5.084.585.706 7.92% RS 2.487.479.214 7.60% RS 11.237.125.798 6,79% RS 36.640.160.341 5,68% RS 46.763 816.787 5.50% RS 57.717.541.855 5,38%
Santa Catarina | RS 1.205.272.999 1,88% RS 732.080.658 242% RS 6.141.048.663 3.71% RS 23.242.732.050 3.60% RS 32.346.809.880 3.86% RS 38.681442.065 361%
BRASIL RS 64.233.033.349 100,00% R§ 32.728.053.158 100,00% R$ 165.406.795.511 100,00% R$ 644 .821.450.728 100,00% R$ 837.202.047. 406 100,00% R$ 1.071.956.485.106 100,00%

Fonte: Estaban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboracao propria.

E possivel notar que os maiores valores de todos os periodos analisados estdo concentrados
na regido Sudeste. Em 2000, esta parcela do espaco nacional concentrava 47,50% do total, Espirito
Santo apresentava o menor valor, S&o Paulo, o maior. A Regido Sul, abrigava 16,69% do total de
recursos, sendo Santa Catarina e Rio Grande do Sul os menores e maiores valores para essa regiao.
Como afirmado acima, o ano de 2005 aparece como um marco temporal bastante relevante para o
padrao de distribuicdo do financiamento imobiliario pelo territério brasileiro. Apesar de todas as
regides terem reducgdo do montante — bem como uma diminuic¢éo da concentragéo —, o Sudeste foi
a Unica que apresentou aumento significativo da concentracdo, subindo 18,32%. Os valores brutos
reduziram 29,40% nessa regido, ou seja, a menor baixa comparada a todas as outras grandes regides
do pais, sendo que o estado de Sdo Paulo teve aumento de mais de 19% na concentracdo do
montante total do pais. Ndo houve modificacdo dos estados que mais e menos concentraram
recursos durante toda a série historica para o Sudeste.

No Sul, a redugdo dos valores brutos no periodo de 2000 para 2005 foi de 50,64% e os
estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul continuaram sendo as unidades com menos e mais
recursos. Em 2010, seguindo o padréo observado nas outras regides, a regido concentrada também
assiste um aumento vertiginoso dos seus estoques de recursos para o financiamento imobiliario.
Porém, merece destaque o fato de o aumento na regido Sudeste ter sido 0 menor dentre todas as
outras, 473,75%. O Sul, apresentou aumento de 539,17%, o terceiro maior aumento do pais.

Seguindo o padrdo, em 2015, os valores continuaram subindo, aumentando 369,12% e
350,09%, respectivamente. Mais uma vez, aqui aparece um movimento interessante de ser
ressaltado, pois neste periodo, as duas regides apresentam 0s menores aumentos dentre todas as
outras regides, sendo 0 Sul com o0 menor aumento, seguido do Sudeste. O Paran4, a partir desse

ano, passa a ser o estado que mais concentra recursos em sua regido, seguindo até o final do periodo
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analisado. O Rio Grande do Sul, que inicia a série historica com 0s maiores volumes de recursos,
passa a ter aumentos mais timidos.

Os valores seguem aumentando até 2022, entretanto, neste ano, o Sudeste volta a apresentar
aumento nos seus niveis de concentracdo, em um movimento semelhante ao ocorrido em 2005,
com a particularidade dos volumes de recursos aumentarem — ao invés de diminuirem, como ha 12
anos antes. Ac¢do na mesma direcdo verificada no estado de Sdo Paulo, que assistia sua
concentracdo (porcentagem em relacao ao total) diminuir apds 2005 e em 2022, volta a um patamar
de centralidade semelhante ao verificado em 2005. Assim, como em todas as outras regides (exceto
0 Sudeste), a concentragdo dos estoques em relacdo ao total do Brasil, também diminui no Sul.

A compreensdo dos movimentos de valores dos estoques e concentracdo nas unidades
espaciais consideradas, deve levar em consideracdo raz6es multifatoriais. Desde mudancas
normativas, politicas publicas e fatores da conjuntura econémica que influenciam o
comportamento dos atores concedentes de crédito. Alguns estudos como os de Souza et al. (2015),
Souza (2022) e Torres et al. (2022) apontam que estas mudangas nos valores transacionados tém
relacdo com fendmenos macroecondmicos e razdes ligadas a dinamica dos programas estatais de
promocdo do financiamento imobiliario. Estes fenbBmenos contribuem para interpretar os dados
verificados, principalmente a particularidade para o aumento do volume de recursos pés 2005.

Em 2000, a Industria da Construcdo Civil (ICC) havia crescido 2,1%, porém em 2001 o
financiamento habitacional reduziu 34,2%, e deste ano a 2003, o acumulo de retracdo da ICC foi
de 13,7%, retomando o crescimento em 2004 com 5,7% e 2005 com aumento de 1,2% (SOUZA et
al., 2015). Ou seja, o saldo final do periodo de 2000-2005 foi de reducéo desta atividade em 6,8%.
Os fatores estruturais que poderiam explicar a retracdo expressiva do volume de estoques em 2005
para a escala do territério nacional foi pouco explorada pela literatura cientifica. Encontram-se
fatores de conjuntura econémica que indicam uma hipétese ao comportamento verificado.

Em 2005, o governo optava por uma postura de ajuste fiscal, visto que algumas medidas
que foram determinantes para a expansdo do mercado interno e do aumento da concessao de
crédito, ainda ndo haviam sido adotadas. Ao mesmo tempo, 0 cenario externo era bastante
favoravel para as exportagdes de produtos primarios. Carvalho (2018), baseando-se em dados do
FMI, mostra que o preco das commodities entre 2003-2005 aumentou 19,1%, a maior elevagéo no
periodo entre 1999 e 2016. Conjuntamente, as exportacoes brasileiras no periodo cresceram 11,7%.
Sendo assim, esses dados podem indicar uma possivel fuga de capitais do setor de credito de
investimento em infraestrutura fisica e social, como a habitacdo, para setores mais atrativos no

momento (como a agricultura, sobretudo aquela voltada a exportagéo).
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Essa retracdo no financiamento, verificada em 2005, foi acompanhada de uma série de
medidas para intensificar o investimento em atividades construtivas e imobiliarias, algumas delas
iniciadas antes desse ano, principalmente na direcdo de ampliar a fluidez de capital e dinamizar a
conexdo entre atividades imobiliarias e capital financeiro. Esses fatores ajudam a compreender as
razbes para 0 aumento substancial de estoques verificado na posicdo de 2010. Souza (2022)
argumenta que a partir de 2005 ha mudancas regulatorias que aumentaram a oferta publica de a¢oes
de incorporadoras no mercado financeiro, o que possibilitou um maior aporte de recursos para
investimentos no mercado imobiliario. Além disso, o autor aponta ainda no periodo entre 2006 e
2009, maior volume de investimento estrangeiro no pais, liderado pela construcao de edificios.

Essa conjuntura esta intimamente ligada ao cenario macroeconémico do periodo, o que
Carvalho (2018) explora como “milagrinho econdmico”*3, periodo entre 2006-2010, no qual foram
sentidos pela populacdo efeitos que resultaram em uma mudanca no padrdo de consumo das
familias. A reducdo da desigualdade, especialmente para as familias mais pobres, se deu
acompanhada da elevacdo dos salarios (influenciada pela politica de valorizacdo do salario
minimo) e do emprego formal, principalmente para uma mao de obra menos qualificada, além do
alcance do programa de transferéncia de renda, Bolsa Familia. Neste momento, segundo a autora,
0 crescimento da economia brasileira, centrada nos servicos e na construgéo civil, representou uma
importante dindmica para a inclusdo no mercado formal de uma quantidade significativa de
trabalhadores, mesmo que esse tipo de crescimento nao signifique “avangos tecnoldgicos e ganhos
de produtividade para a economia brasileira” (CARVALHO, 2018, 25).

Ainda segundo a autora, o crescimento econdmico mais inclusivo também estava sustentado
pelo maior acesso ao crédito por parte das familias de menor renda, visto que o aumento do salério
minimo e reducéo da pobreza na base da piramide social, resultou em uma mudanca do padrdo de
consumo das familias brasileiras. Em geral, aumentou o peso relativo de artigos consumidos por
familias de maior renda, incluindo, por exemplo, a habitacdo. Segundo a autora, em 2012, 49,2%
do PIB brasileiro era representado pelas operacdes de crédito. De fato, com base em dados do BCB,
Costa (2015) mostra que hd uma curva ascendente do saldo de crédito total na participagéo do PIB,
desde 2005. Neste ano, o saldo foi de 29,1%, em 2010, 45,4% e em 2014, 58,9%.

O investimento publico foi o principal motor de indugdo do crescimento econdmico desse

periodo, principalmente atraves do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), langado em

130 termo, na verdade, como salienta a autora, foi formulado pelo economista Edmar Bacha. Entretanto, vale destacar
que apesar do nome fazer referéncia ao periodo do “milagre econdmico” (1968-1973) da ditadura militar, os conteidos
sociais do crescimento econdémico dos anos 2006-2010 foram distintos. O primeiro concentrou renda, enquanto o
segundo incluiu na vida econdmica uma populagdo anteriormente com menos acessos ao consumo e ao crédito.
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2007. Para além dos efeitos multiplicadores que os investimentos estatais geram em economias de
mercado, o que foi relevante para a criagdo de uma quantidade significativa de empregos na base
da piramide social, o Programa teve um papel indutor importante no setor de habitacdo. Cerca de
33,9% do total dos investimentos para a primeira fase do PAC foram destinados a habitacdo e
saneamento. Em resumo, o crescimento observado no periodo 2006-2010 pode ser resumido em
trés pilares que o sustentaram: distribuicdo de renda, expansao do crédito e investimento publico.

Como discutido no tdépico sobre o financiamento imobiliario, a entrada de recursos via
capital externo, com papel ativo dos fundos de pensdo e do mercado de a¢des, na década de 2000,
representou a possibilidade de aumento no aporte de recursos financeiros para esse setor. Além
disso, se acirrou o processo de financeirizacdo do financiamento imobiliario, em que as légicas
corporativas privadas possuem maior relevancia na organizacdo espacial dos investimentos
habitacionais. Esses fatores contribuem ndo apenas para a compreensdo do volume de recursos
mobilizados através do territério brasileiro, mas das razGes para a extrema concentragao na regiao
Sudeste e no estado de S&o Paulo, especificamente.

Além disso, se os contelidos dos sistemas de acdes existentes no territorio brasileiro vao
ganhando um carater mais corporativo, redundando em mais solidariedades organizacionais do
que organicas'®, isso também contribui para o entendimento de que unidades espaciais que
possuem maior dinamismo econdmico (e/ou maior capacidade de absorcdo de investimentos do
mercado imobiliario) terdo maiores volumes de recursos. Entretanto, ndo devem ser
desconsiderados os aspectos da intervencdo publica no setor, que apesar de insuficientes para
alterar a estrutura da racionalidade em questdo, contribuem para as corregdes das “falhas de
mercado” e possuem um papel importante para o oferecimento de unidades habitacionais para a
maioria das familias brasileiras.

Soma-se a estes fatores de dinamizacéo do financiamento imobiliério, o langamento do ja
citado Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) em 2009, que fomentou a producdo
imobiliaria, para o segmento residencial de baixo e médio padréo de renda. Como explorado no
topico sobre financiamento imobiliario, o PMCMYV financia a constru¢do de imdveis, também

“subsidia a entrada e as taxas de juros cobradas de familias de baixa renda no crédito imobiliario,

14 As solidariedades organizacionais, segundo Santos ([1996] 2002) seriam as coesOes socioterritoriais criadas cuja
racionalidade privilegia o modo de atuar e as intencionalidades das empresas: “Na caracteriza¢ao atual das regides,
longe estamos daquela solidariedade organica [...]. O que temos hoje sdo solidariedades organizacionais. As regides
existem porque sobre elas se imp&em arranjos organizacionais, criadores de uma coesdo organizacional baseada em
racionalidades de origens distantes, mas que se tornam um dos fundamentos de sua existéncia e defini¢do.” (SANTOS,
[1996] 2002, 285).
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reduz impostos e cria uma linha de financiamento para o investimento residencial em &reas
urbanas.” (CARVALHO, 2018, 39).

Este conjunto de fatores define o que o Souza (2022) chamou de boom imobiliario, ocorrido
no periodo entre 2007-2013, sendo que essa analise contribui para a compreensdo da intensidade
pela qual o volume de recursos destinados ao financiamento imobiliario tenha subido
substancialmente na posicao de 2010 e da continuacdo do aumento pelo menos até 2015, em todas
as regides. Ou seja, em resumo, pode-se elencar trés fatores principais para 0 aumento expressivo
de recursos no periodo 2010-2015:

1) As condi¢Ges macroeconémicas do pais, com maior distribui¢do de renda e aumento do
mercado interno. As familias come¢cam a adotar um padrdo de consumo no qual a habitagdo aparece
como um bem possivel de ser adquirido;

2) A expansdao de linhas de crédito, seja com recursos livres, na qual 0s sujeitos
espontaneamente procuram 0s bancos para obterem financiamento, ou com recursos direcionados
(isto é, aqueles que sdo especificos para o financiamento de politicas publicas). Nesta Gltima,
destaca-se o lancamento do PMCMV; e

3) A entrada de capital estrangeiro no setor imobiliario, a partir da abertura de capital das
construtoras, o que representou uma janela de oportunidade para a introducéo de recursos vindos
de fundos de penséo.

Sobre a distribuicdo regional dos estoques, é possivel orientar a analise sobre trés prismas
principais: 1. a abordagem dos centros de gestdo do territorio (CORREA, 1989); 2. a proposta da
distribuicdo do crédito a partir da organizacdo do espaco geoeconémico (COSTA, 2017); e 3. a
partir dos pressupostos pos-keynesianos para a compreensao em periodos de recrudescimento da
concentracéo.

Aliado a evolucdo da financeirizagdo mundial e dos interesses globais sobre territorios
alheios, Sdo Paulo exerce um papel de gestor do territério nacional, com os bancos sediados nesta
metropole coordenando os circuitos de financiamento de todo o espaco do pais, e ndo somente de
uma dada unidade federativa ou regido. Adiciona-se também o papel de um “centro intermediario
de gestdo internacional” (CORREA, 1989, 20). Isso porque grande parte das institui¢des
financeiras internacionais estdo localizadas nesta cidade e a partir dela, as l6gicas organizacionais
dessas companhias sdo exercidas ou impostas para o restante do espaco nacional.

Neste aspecto, a posicdo da metropole paulista se aproxima do conceito de “cidade global”,
onde estdo as sedes de empresas multinacionais que exercem servicos de alto valor agregado, e

especificos para a globalizagdo contemporanea, como servicos de consultoria, propaganda,
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contabilidade, seguros e bancérios (ROSSI; TAYLOR, 2007). Segundo os autores, as cidades
mundiais operam em rede, e as empresas elegem cidades para se instalar que séo pontos de conexao
da economia mundial com as economias regionais e nacionais. Esta dinamica é o que permite nds
definirmos estas cidades como gateway cities, isto €, aglomerados que funcionam como “portas de
entrada” para a economia regional e nacional, e “saida”, para a mundial.

A andlise a partir dos conceitos de incerteza e liquidez, tal como colocado pelos autores
pOs-keynesianos, sugere que a regido Sudeste seria a que apresenta menor incerteza sobre 0s
investimentos e, portanto, menor preferéncia pela liquidez por parte dos bancos e de investidores.
Isto é especialmente relevante para a compreensdo do aumento dos valores brutos e das
concentragOes relativas do financiamento imobiliario nesta escala regional, em 2005 e 2022.
Apesar desta pesquisa ndo ter explorado as causas, este movimento sugere um comportamento
conservador dos capitais privados. A possibilidade dos ofertantes de crédito obterem retorno
financeiro de seus empréstimos € maior no territorio que possui maior capacidade de absor¢do do
investimento. Seguindo 0s pressupostos, este aspecto esta intimamente relacionado ao total da
producdo econémica do espaco, ou seja, ao total do PIB.

Assim sendo, na escala nacional, a distribuicdo dos saldos dos estoques para financiamento
imobiliério, para os anos 2005 e 2022, mantém o padréo observado de distribuicdo de crédito pelos
estudos de perspectiva pds-keynesiana citados nesta pesquisa. De maneira geral, os valores
crescem seguindo a ordem Norte, Centro-Oeste, Nordeste, Sul e Sudeste. A concentracdo acontece
de maneira mais intensa, para esses dois anos considerados, na praca de maior dinamismo
econdmico, neste caso 0 Sudeste.

Entretanto, ha outro movimento que € interessante ressaltar. A regido Nordeste, a partir de
2005, possui valores e concentragdes maiores que a do Centro-Oeste para o financiamento
imobiliéario. Analisando a comparacao dos valores do PIB da regido Nordeste e Centro-Oeste, para
0 ano de 2020, é possivel constatar que a producéo total de bens e servigos € maior nos estados
nordestinos somados, sendo assim ha conformidade com o afirmado por Costa (2017) sobre maior
disponibilidade de crédito para os espacos de maior producdo econdmica, por haver maior
demanda.

Todavia, verifica-se que essa afirmacdo, por mais que valida para as macrorregifes, nem
sempre é verdadeira ao se desmembrar os dados por estados, conforme as Tabelas 3 e 4. Ao
tomarmos o estado da Bahia como exemplo, € possivel notar que apesar da soma do valor do PIB
ser superior ao do Distrito Federal e Goias, sua porcentagem de crédito destinado ao financiamento

imobiliério foi menor em relacdo aos dois estados do Centro-Oeste.
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Tabela 3: Nordeste: Producéo total do PIB e participacdo relativa no Financiamento Imobiliario (2020)

UFs PIB Pa_rt_i,ci_pa(;éo no ananciamento _

(R$ 1.000.0000) Imobiliario em relagéo ao total Brasil
AL 63.202 0,85%
BA 305.321 2,69%
CE 166.915 1,75%
MA 106.916 1,00%
PB 70.292 1,45%
PE 193.307 2,23%
Pl 56.391 0,70%
RN 71.577 1,22%
SE 45.410 0,90%
TOTAL 1.079.331 12,79%

Fonte: contas regionais/IBGE e ESTBAN/Banco Central. Elaboracéo propria.

Tabela 4: Centro-Oeste: Producéo total do PIB e participacéo relativa no Financiamento Imobiliario (2020)

UEs PIB Pa}r'gi’ci_pa(;éo no ananciamento _
(R$ 1.000.0000) Imobiliario em relagéo ao total Brasil
DF 265.847 2,86%
GO 224.126 3,86%
MT 178.650 1,38%
MS 122.628 1,13%
TOTAL 791.251 9,23%

Fonte: contas regionais/IBGE e ESTBAN/Banco Central. Elaboracéo propria.

Apesar do PIB total baiano ser quantitativamente mais relevante do que os dos estados do
Distrito Federal e Goias, especificamente em relacdo ao setor imobiliario, pode haver outros fatores
que facam a demanda por esse tipo de crédito ser menor na Bahia. Ao mesmo tempo, o setor
imobiliario no Distrito Federal e Goias, ser mais representativo, mesmo que o PIB ndo acompanhe
0 padrdo esperado. Analisando particularmente a participagéo da construcéo civil no total do PIB
do estado da Bahia para o0 ano de 2022, segundo dados da Federacdo das Industrias do Estado da
Bahia (FIEB), este valor foi de 4,6%. Para 0 mesmo ano, a participacdo relativa no total dos
estoques de financiamento imobiliario foi de 2,60%.
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Essa realidade factual encontrada sugere o inicio de uma fuga de recursos para outros
estados que possivelmente apresentam menores incertezas para os agentes do mercado imobiliario,
levando em consideracdo que este foi um ano de decréscimo de 4,1% da economia nacional,
segundo o IBGE, relacionado ao contexto da pandemia de COVID-19. Ao mesmo tempo, outro
fator que chama atencdo é a porcentagem maior no estado de Goias, em relacdo ao Distrito Federal,
mesmo neste o PIB apresentando maiores valores. Ou seja, mais uma vez, existem fatores do
segmento imobiliario especificos aos estados mencionados que exigem uma analise mais
pormenorizada, mas que fogem do escopo desta pesquisa.

A realidade analisada, afinal, sugere que os ofertantes de crédito dardo preferéncia para 0s
mercados da construgdo civil que tenham maior demanda por crédito, apesar da producédo
econdmica ndo necessariamente ser superior. O observado estd em consonancia ao encontrado por
Oliveira e Araujo (2022), de que ha uma drenagem de recursos do estado da Bahia para outros,
visto que a producdo econdmica do setor da construgdo civil no estado é maior do que sua
participagdo no mercado do financiamento imobiliario. Ao mesmo tempo, o estado de Goias pode
ser um exemplo de unidade federativa para onde esses recursos foram direcionados, devido as
possiveis caracteristicas desse mercado.

As duas perspectivas mencionadas (centros de gestdo do territério e organizacdo do espago
geoecondmico) se retroalimentam para a compreensdo do comportamento da distribuicdo dos
estoques para financiamento imobilidrio no territorio nacional. A concentracéo significativa no
Sudeste e especialmente, em Sao Paulo, esta atrelada as duas razdes explicativas mobilizadas nesta
pesquisa. Trata-se de um recorte do espaco nacional que apresenta elevada producao econdmica e
demanda por crédito, incluindo no setor da construcdo civil, que cresceu 6,85% em 2022, segundo
dados da Associacédo de Pequenas e Médias Empresas da Construcao Civil do Estado de Sao Paulo.

Os conceitos pds-keynesianos indicam explicacbes para 0 movimento de aumento dos
estoques em 2005 e 2022 no estado de Sdo Paulo, apesar de ndo identificarmos as causas. Trata-
se de um ambiente de menor incerteza para 0s agentes concedentes de credito em momentos de
possiveis davidas sobre o retorno dos investimentos, além de maior liquidez para a acao de bancos
e outros agentes privados.

Outrossim, os valores se concentram também pelo papel de centro gestor do territorio que
Sdo Paulo exerce. Este que se intensificou com a reestruturacdo bancéria dos anos 1990 e
atualmente, com a atuacdo dos agentes globais na financeirizacdo da economia e sua preferéncia
para a localizacdo na principal gateway city do territério nacional. O comportamento privado na
alocacdo dos recursos pelos agentes privados, pode ser verificado na concentragdo relativa dos
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estoques em 2005, caindo em relacéo a 2000, em todos os estados, exceto Sergipe, Acre, Roraima,
Minas Gerais, Santa Catarina e Sdo Paulo. Entretanto, o aumento no espago paulista foi 0 mais
consideravel, com um acréscimo em 5 anos, de 19,11%. Os outros estados que também obtiveram
aumento, respectivamente, cresceram na concentracdo em 0,19%, 0,08%, 1,06%, 1,82% e 0,54%.
Em 2022, os valores caem em todos os estados, em relacéo a 2020, exceto Ronddnia, Mato Grosso
e S&o Paulo. Porém, no primeiro a concentra¢do aumenta 0,2%, no segundo 0,3%, enquanto no
ultimo o aumento foi de 4,68%.

Esse comportamento parece indicar que estdo atuando fatores conjunturais, econémicos e
politicos, os quais favorecem uma conduta dos agentes privados para direcionarem 0s recursos
para a regido mais privilegiada do ponto de vista da producéo, por representar um ambiente que
possui todas as caracteristicas citadas anteriormente, o que favorece os investimentos privados. Se
0 Sudeste, 0 estado de Sdo Paulo e, particularmente, sua metrépole, sdo os espacos de maior
dinamismo econémico de modo geral (e também em relacdo ao mercado imobiliario), analisemos
a distribuicdo dos estoques para financiamento imobiliario na escala da Regido Metropolitana de

Sao Paulo.

3.2. A distribuicdo do financiamento imobiliario na Regido Metropolitana de Sdo Paulo

Para além da dimensdo nacional, nosso estudo pretendeu também analisar empiricamente a
distribuicdo do financiamento imobiliario para uma escala local/regional, consubstanciada pela
Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP). Os anos considerados foram 0s mesmos: 2000, 2005,
2010, 2015, 2020 e 2022, sendo sempre considerados para a confecgcdo das tabelas os meses de
dezembro de cada ano. A partir da massa de dados disponibilizados pelo ESTBAN, os dados
coletados e tratados foram organizados em 5 tabelas, sendo 0s 39 municipios da regido divididos
conforme as sub-regides que constam no Plano de Desenvolvimento Urbano Integrado da Regiéo
Metropolitana de S&o Paulo (PDUI - RMSP). Essa divisdo permite uma melhor visualizacdo dos
dados, além de uma analise mais pormenorizada de cada um destes sub-espagcos metropolitanos.
Os dados referentes ao municipio de Sdo Paulo foram adicionados nas tabelas de todas as sub-
regides, para facilitar a comparacdo dos valores dos diferentes municipios com o principal da

regido.
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Tabela 5: RMSP: Evolugdo recente do financiamento imobiliario na sub-regido Sudoeste (2000-2022)

2000 2005 2010 2015 2020 2022 ]

Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % |
SUDOESTE R$ 178.081.995 1.26% R$ 133.570.953 1.08% RS 348.401.971 0.62% RS 1.215.205.278 0.61% R$ 1.765.017.912 0,71% RS 2.066.604.349 0.56%
Cotia R$ 18.011 431 0,13% RS 20 878 559 0,17% RS 61091246 0,11% RS$ 320 692 567 0,16% R$ 602 560 548 0,24% R$ 751.703.401 0,20%
Embu R$ 8984 274 0,06% R$ 17.126.885 0,14% RS$ 72.040.044 0,13% R$ 182.080.228 0,09% R$ 237 480263 0,10% R$ 271.891.089 0,07%
Embu-Guagu RS0 0.00% R$ O 0.,00% RS$ 12.412.988 0.02% R§ 52.692.304 0,03% RS 43.643.005 0,02% R§ 47.286.173 0.01%
Itapecerica da Serra RS 14.612.601 0,10% RS 20.670.927 0,17% RS 49.689.929 0,09% RS 115.150.670 0,06% R$ 180.518.029 0,07% RS 204.772.156 0,06%
Juquitiba RS0 0,00% R3O0 0,00% RS0 0,00% RS 41.874 580 0,02% RS 50 277.928 0,02% R$ 45701 267 0,01%
Séo Lourenco da Serra RS0 0,00% R$ 0 0,00% R0 0.00% R$ 204.416 0,00% R$ 618.402 0,00% RS 479.726 0.00%
Tabodo da Serra RS 136.483.680 0.96% RS 74.804 582 0.61% R$ 105.178.021 0,19% RS 386.837.882 0,19% R$ 433.545.739 0,17% RS 447.372.834 0,12%
Vargem Grande Paulista RS0 0,00% R3O 0,00% RS 48 079.743 0,09% RS 115 662 621 0.06% R$ 216374010 0,09% R$ 297 487 703 0,08%
Sao Paulo R$ 10.351.108.342 73,04% R$ 9 546375 268 77,22% R$ 40.310.745 858 71,36% R$ 138.320.000.000 69,32% R$ 160.273.000.000 64,25% R$ 253 684 000.000 68,17%
TOTAL RMSP R$ 14.172.408.210 100.00% R$ 12.362.694.327 100,00% R$ 56.489.167.961 100,00% R$ 199.539.320.121 100.00% RS 249.433.368.312 100,00% R§ 372.130.418.354 100,00%

Fonte: Estban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboragéo prdpria.

Assim como foi possivel identificar para a escala nacional (Tabelas 1 e 2), o padrdo de
distribuicdo dos recursos para financiamento imobiliario na Regido Metropolitana de Sdo Paulo
possui certos movimentos especificos. Na sub-regido da tabela acima, o municipio de Tabodo da
Serra € 0 que apresenta maiores valores disponiveis para a producdo imobiliaria, pelo menos até
2015, sendo que 5 anos depois 0 municipio de Cotia passa a ser 0 recorte com 0S maiores
montantes. Tanto em 2000 como em 2005, hd 4 municipios que ndo dispunham de estoques
disponiveis: Embu-Guacu, Vargem Grande Paulista, Juquitiba e Sdo Lourenco da Serra, sendo que
os valores continuam zerados nestes dois Gltimos até 2010%°.

H& um movimento interessante para ser ressaltado na observacdo desses dados. O padrdo
observado na escala nacional de reducdo dos montantes em 2005 acontece nos valores totais para
a sub-regido, assim como na RMSP em sua totalidade; porém, o mesmo nédo é verdadeiro para
todos os municipios. Dos 8 que integram essa porcao da regido metropolitana, 4 ndo tiveram seus
valores modificados, 3 assistiram seus valores subirem e o que de fato contribuiu para a redugéo
do montante da sub-regido foi o decréscimo naquele que dispunha dos valores mais elevados. A
partir de 2010, o padréo analisado nacionalmente se repete nesta escala, com os valores subindo
em praticamente todas as unidades espaciais até 2022. Ao mesmo tempo, S&o Paulo assistiu sua

concentracdo diminuir ao longo dos periodos até o ultimo ano analisado, quando voltou a aumentar.

15 Até este momento, nosso estudo ndo conseguiu identificar as causas para os valores zerados em determinados
municipios, considerando periodos especificos.
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Tabela 6: RMSP: Evolugdo recente do financiamento imobiliario na sub-regido Oeste (2000-2022)

2000 2008 2010 2015 2020 2022
Valor % Valor % Walor % Valor % Valor % Valor %
OESTE R 2.443.485.932 17,24% RS 1.784.020.053 14,43% RS 11.421.574.160 20,22% RS 44.175.821.250 22,14% RS 69.392.497.911 27,82% RS 96.255.383.207 2587%
|Bareri R$ 23.207 787 0,16% R$ 47.575.303 0,38% RS 231.119.641 0.41% R$ 941.845.329 0.47% RS 048.145.925 0,38% RS 1.195.288.443 0,32%
Carapicuiba R$ 11.088.320 0,08% R$ 22.273.809 0,18% RS 108.384.508 0,19% R$ 452.791.435 0.23% R$ 208.362.731 0,12% R$ 381.444.561 0,10%
Itapevi R 2.076.552 0,01% RS 9.694.448 0,08% R$ 23.505.571 0,04% R$ 161.645.452 0.08% R$243.819.248 0,10% R$ 283.086.365 0,08%
Jandira R$ 4.166.382 0,03% RS 2.972.208 0,02% R$ 21.082.115 0,04% R$ 127.764.454 0.06% R$ 164.326.140 0,07% R$ 175.434.992 0,05%
Osasco RS 2.402 946 882 16,96% RS 1.701.513.185 13,76% RS 11.022 767 612 19,51% RS 42.436.815 400 21.27% RS 67628 553.112 27.1% RS$ 84.107 0415985 2529%
Pirapora do Bom Jesus RS0 0,00% R§ 0 0,00% RS0 0,00% R$0 0,00% RS 0 0,00% RS 0 0,00%
Santana de Parnaiba RSO 0,00% RS 0 0,00% RS 14 714 623 0,03% RS 54 955 180 0,03% RS 108.280.755 0,04% R$ 113.107 251 0,03%
Sao Paulo RS 10.351.109.342 73,04% RS 9.546.375.258 T7,22% RS 40.310.745.858 71,36% R$ 138.320.000.000 69,32% R$ 160.273.000.000 64,25% R$ 253.684.000.000 B8,17%
TOTAL RMSP RS 14.172.408.210 100,00% RS 12.362.694.327 100,00% RS 56.489.167.961 100,00% RS 199.539.320.121 100,00% RS 249.433.368.312 100,00% RS 372.130.418.354 100,00%

Fonte: Estban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboragéo prdpria.

Consoante aos valores disponibilizados na tabela acima, a sub-regido que mais concentra
recursos deste tipo seria a Oeste, especialmente o municipio de Osasco. Entretanto, acreditamos
que existe esta concentragéo hipertrofiada ali, devido aos langamentos feitos pela sede do Banco
Bradesco, que se localiza neste municipio. Além deste, que tem seus dados sobre-dimensionados
pelo fato citado, Barueri aparece como o que possui também valores elevados para esse recorte da
RMSP. Entre 2000 e 2005, Pirapora do Bom Jesus e Santana do Parnaiba permanecem com seus
estoques de recursos para o financiamento imobiliario zerados, sendo que o primeiro permanece
assim durante toda a série historica.

Parte do mesmo padrédo observado para a sub-regido sudoeste se repete nesta. Em 2005, 0s
valores totais para a sub-regido caem, porém, influenciados pela reducdo observada em Osasco. Os
outros municipios (exceto os dois mencionados que possuiam recursos zerados) assistem seus
estoques subirem. Ou seja, mais uma vez, é no espaco de maior dinamismo que 0S recursos
diminuem mais, enquanto 0s outros espacos que ja possuiam alguma movimentacdo financeira
desse tipo, aumentam seus valores. Para os periodos seguintes, 0 mesmo padrdo observado para a
escala nacional se repete: aumento significativo dos recursos em 2010 e 2015, sendo que continuam

aumentando (exceto Carapicuiba que possui uma reducéo entre 2015 e 2020) ate 2022.

Tabela 7: RMSP: Evolugdo recente do financiamento imobiliario na sub-regido Norte (2000-2022)

l_ 2000 200 2010 2015 2020 2022
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Walor %
NORTE RS 18.391.001 0.14% RS 28.794.908 023% | R$158670351 | 028% | R§1001341079 |  0.50% RS 1373983779 0,55% RS 1692272989 0,45%
Caiciras RS 5.908.479 0.04% RS 4.483.488 0,04% RS 35.841.425 0,06% RS 171.048.156 0.09% RS 215.561.945 0.08% RS 230.195.475 0,08%
Cajamar R$2650.838 0.02% R$ 8749128 0.07% RS 64.226.185 0.11% RS 555.436.615 0.28% RS 610074 939 0.24% RS 655 004 452 0.18%
Francisco Morato RSO 0.00% RS 783.054 001% RS 14.512.184 0,03% RS 67.891.627 0.03% RS 226.457.718 0.08% RS 292.382.100 0,08%
|Franco da Rocha | _Rs 8.565.089 0.06% RS 11.261 366 0.00% RS 25.598.628 0.05% RS 100442 883 0.05% RS 211485 498 0.08% RS 364292 927 0.10%
Mairipora RS 2.257.595 0.02% RS 3.517.873 0,03% RS 18.491.728 0,03% RS 97.521.698 0.05% RS 110.403.679 0.04% RS 141.398.035 0,04%
S&o Paulo RS 10.351.108.342 | 73,04% | RS 9.546.375.258 | 77.22% |RS40.310745858 | 71,36% | RS 136.320.000000| 6932% | RS 160.273.000.000|  64,25% | RS 253.684.000.000|  68,17%
TOTALRMSP __ |RS 14.172408.210| 100,00% |RS 12.362.694.327 | 10000% |RS56.489.167.961| 10000% |RS$ 199530320121 100,00% | RS 240.433.366.312| 100,00% | RS 372.130.418.354| _ 100,00%

Fonte: Estban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboracdo prépria.

A sub-regido que apresenta menor dinamismo (isto é, que movimenta menores quantidades

de recursos) € a Norte, ndo apenas por possuir uma menor quantidade de municipios, mas também
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pelos montantes langados serem menores em relagdo ao conjunto da RMSP. Franco da Rocha
concentra 0s maiores volumes de recursos até 2005, sendo que Cajamar movimenta mais recursos
a partir de 2010.

Em relacdo ao periodo 2000-2005, o padré@o observado nas outras sub-regides analisadas se
repete nesta, ou seja, os valores aumentam nos municipios em geral, porém com dois diferenciais:
0 primeiro, é que o valor total para a sub-regido aumenta, ao invés de diminuir como nas outras e
isso parece ser explicado pelo segundo diferencial, no qual o municipio que mais movimentava
recursos nesse ano nao diminui seus volumes, mas ao contrario, aumenta. A segunda unidade
espacial que mais movimentava recursos, € a Unica que assiste seus montantes diminuirem. Apds
2005, o padrao se repete em relagdo as outras sub-regides, com os valores subindo até 2022, quando

as concentracdes diminuem de maneira mais homogénea no espaco.

Tabela 8: RMSP: Evolugdo recente do financiamento imobiliario na sub-regido Leste (2000-2022)

2000 2005 2010 2015 2020 2022
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
LESTE RS 323.646.810 228% R§ 222.327.132 1,80% RS 1.477.108.028 2,61% R$ 6.054.120.551 3,03% RS 7.223.705.840 2,90% RS B.366.698.428 2,25%
Aruja RS 2.943.163 0,02% R$ 5.922.167 0,05% RS 31.162.542 0,06% RS 234.151.030 0,12% RS 174.552.761 0,07% RS 166.173.000 0,04%
Biritiba-Mirim R$0O 0,00% RSO 0,00% R$ 134284 0,00% R$ 35.302.027 0,02% R$ 1.437.470 0,00% R$ 63.736.166 0,02%
Fermaz de Vasconcelos R$ 97715673 0,07% RS 8.846.469 0.07% RS 32434 274 0,06% RS 104 448 545 0,05% RS 118.764.776 0,05% RS 188.290 514 0,05%
Guararema R$ 0 0,00% RS0 0,00% RS 1.120.984 0,00% RS 15.661.580 0,01% RS 14.230.616 0,01% RS 18.485.462 0,00%
Guarulhos RS 141074 545 1,00% RS 99.972 205 0.81% RS 856 585 070 1,52% RS 3.392 392 651 1,70% RS 3858 593028 1,55% RS 4 263 501593 1,15%
Itaquaquecetuba RS 4 506 764 0,03% RS$ 7.101.402 0,06% RS 32 351 897 0,06% R$ 156807 821 0,08% RS 210.384 374 0,08% RS§ 222 745 804 0,06%
Mogi das Cruzes RS 110.886 241 0,78% RS 51.781.488 0.42% RS$ 306303171 0,54% R$ 1.126 673 336 0,56% R$ 1485416 603 0,60% R$ 1749473233 0.47%
Pod R§ 32.334 880 0,23% RS 23.369.199 0,18% RS 47.389.175 0.08% R§ 80.943.751 0.04% R$ 91.518.880 0.04% RE 171.652.140 0,05%
Salesépolis R$0O 0,00% R$O 0.00% RSO 0.00% RS 8.555.532 0.00% R$ 15.560.085 0.01% R$ 19.367.599 0,01%
Santa Isabel RS 4 287 160 0,03% R$ 4970649 0.04% R$ 9.815.160 0,02% RS$ 53 256 384 0,03% R$ 130.542.358 0,05% RS 165.499 487 0,04%
Suzano R§ 17.842 484 0,13% RS 20.363.553 0,16% R§ 159.821.471 0.28% R$ 845.836.894 0.42% RS 1.122.694.789 0.45% RS 1.337.773.430 0,36%
S3o Paulo RS 10.351.109.342 73,04% R$ 9.546.375.258 77,22% R$ 40.310.745.858 71,36% R$ 138.320.000.000 69,32% R$ 160.273.000.000 64,25% R$ 253.684.000.000 68,17%
TOTAL RMSP RS 14.172.408.210 100,00% R$ 12.362.694.327 100,00% RS 56.489.167.961 100,00% RS 199.539.320.121 100,00% RS 249.433.368.312 100,00% RS 372.130.418.354 100,00%

Fonte: Estban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboragéo propria.

Para esta sub-regido, Guarulhos concentra os maiores montantes em toda a série historica.
Trés municipios ndo apresentam estoques em 2000 e 2005, Biritiba-Mirim, Guararema e
Salesopolis, sendo que este Gltimo permanece nesta condi¢do até 2015. A passagem do periodo
2000-2005 apresenta mais uma vez semelhancas com os outros recortes espaciais da RMSP, porém
com particularidades. O montante total sofre redugdo, muito impulsionada pelos dois principais
municipios que movimentam os maiores volumes: Guarulhos e Mogi das Cruzes. Porém,
diferentemente das outras sub-regides, outros dois municipios também apresentam reducdes,
Ferraz de Vasconcelos e Poa.

Os valores crescem a partir de 2010 e seguem até 2022 em quase todos 0s municipios,
porém é importante destacar que em 3 deles os valores decrescem em 2020, Aruja, Biritiba-Mirim
e Guararema, sendo que no primeiro até 2022. Essa sub-regido apresentou um comportamento que
se distancia um pouco mais do padrdo observado em relagdo as outras, no sentido de que seus

movimentos, por mais que semelhantes, ndo foram uniformes de tal maneira.
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Tabela 9: RMSP: Evolugdo recente do financiamento imobiliario na sub-regido Sudeste (2000-2022)

2000 2005 2010 2015 2020 2022

Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
SUDESTE RS 856.693.130 6,04% R$ 647.597.022 5,24% RS 2.772.577.593 4.91% RS 8.772.831.963 4,40% RS 9.405.162.870 3,77% RS 10.065.369.381 2,70%
Diadema R$ 61566 560 0,43% R$ 75702056 0.61% RS 361840306 0,64% R$ 894 870 667 0.45% R$ 922 783 859 0,37% RS 1065987 818 0,29%
Maua RS 86.572.670 0,68% RS 52 .800.181 0.43% RS 223.030.754 0,39% RS 1.496.975.000 0,75% RS 1.855.775.745 0.74% RS 2.019.805.471 0,54%
Ribeirdo Pires R$ 51.189.156 0,38% RS 6.896.100 0,06% RS 38.976.346 0.07% R$ 114.297.300 0,06% RS 114.113.255 0,05% RS 113.213.725 0,03%
Rio Grande da Serra R$ 3175 0,00% R$0 0.00% RSO 0,00% R$ 30987 853 0.02% RS 838 264 0,00% R$ 588 746 0,00%
Santo André RS 233.684.079 1,65% R$ 182.801.922 1.48% RS 861.146.927 1.52% RS 2.510.288.864 1.26% RS 2.547.990.285 1,02% RS 2.619.594.991 0,70%
Sao Bernardo do Campo | R$ 341.243.329 241% R$ 250985443 2,03% RS 1.014.607 191 1.80% RS$ 3.055 414 207 153% RS$ 3.270 846 696 131% R$ 3500 198 421 0,94%
Séo Caetano do Sul R$ 72.434.181 0,51% RS 78.411.320 0,63% RS 272.976.069 0.48% RS 669.998.072 0,34% RS 692.813.766 0.28% RS 745.970.108 0,20%
Sao Paulo R$ 10.351.109.342 73,04% R$ 6 646.375. 2?‘ T7.22% R$ 40.310.745.858 71,36% R$ 138.320.000.000 69,32% R$ 160.273.000.000 64,26% R$ 253 684.000.000 68,17%
TOTAL RMSP RS 14.172.408.210 100,00% RS 12.362.694.327 100,00% R$ 56.489.167.961 100,00% RS 199.539.320.121 100,00% RS 249.433.368.312 100,00% RS 372.130.418.354 100,00%

Fonte: Estban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboracéo propria.

Na sub-regido Sudeste, Sdo Bernardo do Campo aparece como 0 municipio mais dindmico
na quantidade de estoques para o financiamento imobiliario. Rio Grande da Serra, como 0 que
menos mobilizava recursos desse tipo, sendo que este foi o Unico municipio de toda a RMSP que
em 2000 possuia uma quantidade de estogques, mas que zerou a partir de 2005, permanecendo assim
até 2015. Apenas 0s municipios de Sdo Caetano do Sul e Diadema aumentaram Sseus recursos no
periodo 2000-2005. A partir de 2010, os montantes voltam a subir em quase todas as unidades
espaciais, permanecendo até 2022. As exce¢des sdo Rio Grande da Serra e Ribeirdo Pires, que
apesar do crescimento em 2015, voltam a cair em 2020 e 2022.

O municipio de S8 Paulo aparece com numeros destoantes do resto, movimentando
porcentagens maiores que 64% do total de estoques da RMSP, por todo o periodo analisado. Além
disso, hd movimentos semelhantes em comparacao a distribuicdo nacional, dentre eles: os declinios
dos montantes verificados em 2005; a retomada em 2010 em valores substancialmente superiores;
a subida constante dos valores até 2022; e por fim, 0 aumento de sua concentragdao, sendo 0
territorio que ja possuia os maiores valores da regido, em dois momentos especificos: 2005 e 2022.
A concentracdo neste municipio era de 73,04% em 2000, em 2005 aumentou para 77,22%,
enquanto houve reducdo em quase todas as outras sub-regides, exceto a Norte, que subiu de 0,14%
para 0,23%.

A retomada em 2010 foi em grande volume no municipio paulistano, que em 5 anos foi de
R$ 9.546.375.258 para impressionantes R$ 40.310.745.858. Os totais continuaram elevando-se até
o final do periodo em todos os recortes sub-regionais, embora a concentragdo no municipio de Séo
Paulo diminuisse. Porém, em semelhanca ao que ocorreu no Sudeste entre 2020 e 2022, S&o Paulo
passou de 64,25% para 68,17% de concentracao, além do montante, ter igualmente crescido, quase
dobrando, de R$ 160.273.000.000 para R$ 253.684.000.000 em 2022.

Este movimento, que acontece na escala nacional (para o Sudeste e estado de Sao Paulo), e
se repete na RMSP em 2005 e 2022, adquire contornos distintos em relagdo ao observado entre as

grandes regides. Diferentemente do que aconteceu em 2005 na analise da primeira escala
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considerada — em que poucos estados aumentaram a concentragdo conjuntamente a S&o Paulo —,
no caso desta segunda escala a maioria foi de municipios que aumentaram suas concentragdes ou
ndo mudaram de valor; neste contexto, dos 39 municipios da RMSP, 13 foram o0s que viram suas
concentracdes diminuirem no periodo de 2000-2005, a saber: Tabodo da Serra, Jandira, Osasco,
Caieiras, Ferraz de Vasconcelos, Guarulhos, Mogi das Cruzes, Poa, Maud, Ribeirdo Pires, Rio
Grande da Serra, Santo André e Sdo Bernardo do Campo.

Para 0 ano de 2022, 0 movimento observado na escala nacional se repete na RMSP, sendo
que apesar dos montantes subirem, todos 0s municipios assistem suas concentragdes de estoques
para financiamento habitacional diminuirem, exceto Franco da Rocha, Biritiba-Mirim, Poa e S&o
Paulo. Como o constatado para as grandes regides, os valores que sobem nesses municipios (exceto
0 espaco que anteriormente dispunha dos maiores valores) sdo pouco expressivos, sendo
respectivamente de, 0,02%, 0,02%, 0,01%, comparados aos 3,92% de Sdo Paulo. Os que nédo
tiveram suas concentracdes alteradas no periodo foram Rio Grande da Serra, Ferraz de
Vasconcelos, Salesopolis, Mairipord, Pirapora do Bom Jesus e Sdo Lourenco da Serra.

Os elevados montantes apresentados pelo municipio de Sdo Paulo sdo especificamente
compreendidos quando se leva em consideracao que é nessa escala local que se efetiva o aumento
de uma parte consideravel da concentracdo dos estoques verificados na escala nacional, ou seja, a
drenagem de recursos é em grande medida captada por essa parcela do territorio. Tanto 2005,
quanto 2020, parecem demarcar eventos que tiveram impactos na vida econdmica do pais e
influenciaram também a dindmica do segmento do mercado imobiliario.

Considerando que a RMSP esta incluida na totalidade do territorio brasileiro — além de ser
a area de maior dinamismo produtivo da economia nacional —, as justificativas levantadas no item
anterior para explicar essas acOes podem ser reforcadas para o entendimento deste mesmo padréo
verificado nessa escala. E possivel elencar 2 fatores explicativos para a distribuicio observada,
principalmente no periodo 2010-2015, e descrita a partir das tabelas acima:

1) A cidade de S&o Paulo é a area-core do capitalismo nacional, e a principal Gateway City
das financas internacionais no territorio brasileiro. Assim, além de abrigar a maior parte das sedes
de grandes firmas ligadas ao circuito imobiliario, a cidade atrai também os atores privados
internacionais para o investimento nestas atividades. Neste aspecto, salienta-se novamente a
conex&o entre financgas e o circuito imobiliario, sendo este municipio a principal porta de entrada
de capital estrangeiro, principalmente via fundos de pensdo. A natureza conservadora desses
investimentos reforga a concentragdo nos espagos de maior dinamismo econdémico. Isso é um

aspecto relevante ndo apenas para a compreensao do conjunto da vida financeira da metrépole, mas
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esta intimamente relacionado a abertura de capital das incorporadoras e a negociacao de seus titulos
na bolsa de valores (que por sua vez, esta também sediada neste fragmento do espaco nacional);
2) Adiciona-se o que diz Souza (2022), para quem entre 2007-2013 houve um significativo
aumento de lancamentos imobilidrios na cidade de S&o Paulo, aliado com a expansdo das
incorporadoras no Sudeste.
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CONSIDERACOES FINAIS

As financas estdo de tal forma presentes na ordenacdo da vida privada e social que 0s
conceitos de “inclusdo” ou “exclusdo” financeira, tornaram-se métricas para avaliar a desigualdade
socioespacial contemporanea. Especialmente, ganham relevancia as financas que desorganizam as
solidariedades socioterritoriais constituidas, mesmo que em lagos frouxos, ao longo do século XX.
Se as solidariedades organizacionais ganham relevancia na organizacao do espaco geografico, as
pesquisas desse campo do conhecimento devem investigar suas ldgicas, mecanismos de atuacao e
reproducéo, interacdes com o Estado e mesmo como este pauta sua atividade. O avango no
conhecimento geogréfico em geral e especificamente ao que esta pesquisa se prop0s a investigar,
oferecem novas possibilidades de entendimento da realidade. Dessa forma, ampliam-se as
oportunidades de pautar novas agendas politicas e influenciar decis6es que impactam sobre a vida
local, regional, nacional e global.

Esta pesquisa buscou compreender a distribuicdo do financiamento imobiliario na escala
nacional e na Regido Metropolitana de Sdo Paulo. Os dados evidenciaram um padrdo, amplamente
verificado nos estudos de geografia das finangas brasileiros, acerca de um fenomeno “basico”: a
centralidade do estado de Séo Paulo e sua metrépole na dindmica do financiamento imobiliario no
pais. De fato, as andlises dos dados da Estatistica Bancaria Mensal por municipio do Banco
Central, para os periodos selecionados, revelam que esta unidade federativa, sozinha, sempre
concentrou mais de 30,7% de todos 0s estoques do pais para esse tipo de crédito. Ao aumentarmos
a escala de analise (“descendo” ao nivel da RMSP), verificamos que a concentragéo recrudesce na
area mais dindmica economicamente, com o municipio paulistano apresentando valores acima
64%, ao se considerar o conjunto dos municipios conurbados dessa regiao.

Para explicar a distribuicdo regional dos estoques, procuramos mobilizar trés conjuntos de
abordagens: 1. a proposta da organizagdo do espago geoecondmico; 2. a analise a partir dos centros
de gestédo do territdrio (e das gateway cities); e 3. 0s pressupostos dos estudos pos-keynesianos.
Mobilizamos o conceito de centro de gestdo do territorio para explicar a proeminéncia dos estoques
no principal centro gestor do pais, S&o Paulo, configurado como o espaco de maior dinamismo
econdmico. Soma-se a contribuigcdo de Costa (2017) sobre a organizacao do espago geoeconémico.

Sendo assim, os maiores valores de estoques sdo encontrados onde ha as sedes das
empresas financeiras, assim como uma maior demanda sobre esse tipo de crédito. Esta, seria gerada
conforme o tamanho do mercado e da capacidade de absor¢éo do investimento, visto que 0s
agentes concedentes de crédito se conformariam a organizacdo do espaco econdémico. Ademais,
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esses fatores explicam o motivo, segundo o exemplo mobilizado nesta investigacdo, da producéo
econdmica no estado da Bahia ser maior do que 0 observado no Distrito Federal, mas este Gltimo
apresentar maiores estoques de financiamento imobiliario, por exemplo.

A (ltima abordagem levanta os conceitos de incerteza e liquidez para sustentar a teoria de
que a distribuicdo regional do crédito se baseia sobre o perfil de futuro econémico que 0s agentes
concedentes de crédito tracam sobre aquele determinado recorte do espago. Portanto, regies de
menor producdo econémica apresentariam maior incerteza, assim, menores concentracfes de
crédito concedido e maior preferéncia dos investidores sobre ativos liquidos. RegiGes de maior
producdo econbmica, ao contrario, menor incerteza, maior disposicao dos agentes financeiros de
conceder crédito e menor preferéncia por ativos liquidos.

Esses pressupostos séo relevantes para a compreensdo do comportamento dos estoques, se
concentrando nas areas de maior dinamismo produtivo, em momentos de ddvidas sobre a conducao
econdmica do territdrio. Assim, consideramos os conceitos de incerteza e liquidez relevantes para
pautar o comportamento dos agentes privados, em periodos especificos, porém insuficientes para
explicar globalmente, no universo de analise, a distribuicao regional dos valores.

O Estado aparece como o impulsionador dos “efeitos propulsores” capazes de amenizar a
desigualdade regional do crédito. Os bancos publicos parecem ser responsaveis — principalmente
ao se considerar o financiamento imobiliario —, pela manutencdo de certo dinamismo em areas
(estados) mais periféricos do territorio nacional. Nao houvesse a acdo deles, certamente estes
valores exacerbados que sdo movimentados em Séo Paulo (e pontos especificos de sua Regido
Metropolitana), seriam ainda maiores. Destacamos especialmente a acdo da Caixa Econémica
Federal, como a instituicdo predominante na concessdo de financiamento imobiliario para as
familias de mais baixa renda, via politicas publicas.

H& trés movimentos relevantes que gostariamos ainda de destacar nestas consideragdes
finais: 1. a diminuigdo consideravel dos estoques de financiamento imobiliario em 2005; 2. Seu
aumento substancial em 2010; e 3. o recrudescimento das concentracOes deles em 2022. Os
principais fatos e conceitos mobilizados nesta investigacdo oferecem razdes para explicar o padréo
observado para o ano de 2010, sobre o qual se destacam trés: 1. a melhora na distribuicéo de renda
e sua consequente inducdo da mudanca no padrdo de consumo das familias, no qual o imdvel
aparece como uma realidade possivel; 2. a expansdo do mercado de crédito, especialmente o
dirigido, com destaque para aqueles que deram base ao PMCMV; e 3. a entrada de capital
estrangeiro nas empresas do mercado imobiliario, especialmente o papel ocupado pelos fundos de

pensdo no aporte de recursos e seu comportamento conservador.
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Entretanto, alguns dos movimentos observados em 2005 e 2022 ainda merecem uma
atencdo mais sistematica, e que ndo conseguimos avancgar em seu entendimento até 0 momento.
Em particular, vimos que o ano de 2005 mostra-se como paradigmatico para o entendimento do
setor habitacional no pais. Dado o fato de ndo termos identificado autores/textos que trabalharam
sobre este tema especifico, nos permitiu elaborar hipoteses sobre o fenbmeno, que poderdo ser
melhor elaboradas, a partir da consulta ou mesmo coleta de novos dados empiricos, conjugando-
0s a uma ampliacdo da revisdo bibliografica futura. Uma dessas hipdteses é a de “fuga de capital”
do setor habitacional para outros mercados, principalmente o do financiamento das commodities
agricolas, que apresentava precos em elevacgdo e exportacdes igualmente em um alto patamar.

Outrossim, para essa mesma escala temporal, ndo conseguimos também esclarecer
plenamente as raz@es para 0 padrdo de aumento dos estoques nos municipios de menor porte
econdmico-financeiro da RMSP. Uma eventual preferéncia pelo investimento em “imoveis
econdmicos” poderia ser uma causa, para ser provada em eventuais pesquisas futuras. As respostas
a essas questdes podem contribuir ao aperfeicoamento do conjunto da anélise proposta por esta
investigacdo, a compreensdo recente do fendmeno imobiliario no territério brasileiro e a atuacao
mais fortemente local (ou “regional’’) do setor, neste caso da Regido Metropolitana de S&o Paulo.

Outra preocupacao ndo resolvida, e que podera embasar um futuro refinamento da anélise,
é a distincdo dos estoques por origem de capital. Ou seja, diferencia-los entre os que sdo publicos
e 0s que sdo privados, podera ser relevante para verificar se o padrdo observado para a concessao
de crédito em geral (de maiores concentracdes dos valores provenientes do setor publico em todas
as regides administrativas, exceto no Sudeste), se verifica para o financiamento imobiliario. Além
disso, poderia ser também interessante estender essa analise por origem de capital para o setor
habitacional nos 39 municipios da RMSP, o que parece inédito na literatura.

Apesar da compreensao que 2005 e 2022 representam momentos de aumento das incertezas
econdmicas para o mercado imobiliario, as causas para o recrudescimento da concentracdo nestes
periodos, igualmente desponta como uma lacuna explicativa. Estas sdo algumas das perguntas —
ou problemas de pesquisa —, ensejadas pela investigacdo que realizamos para nosso TGI.
Lembramos que pretendemos aprofundar tanto nossa revisao bibliografica quanto nossa pesquisa

documental, para tentar responder a estas questdes.
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APENDICES

TABELA 1: Brasil: Evolucéo recente do financiamento imobiliario por estados (2000-2022)
2000 2005 2010 2015 2020 2022
UFs Valor % Valor % \alor % Valor ki) Valor % Valor %
Nordeste RS 9.066.968.550| 15,52% R$ 3.340376.458| 10,23% RS 17.730.031.970 10,7 2% RS 83.231.008.111( 1291% RS 107.066.481. 267 12,70% | RS 123.856.654.756| 1202%
Alagoas REG641.715.546] 1.00% RE 145.066.046 0.45% RE 1.080.441.081 0.66% RE 5.T06.121.904 0,88% RS 7.118.062.923 0,85% RE 7.971.302.201 0.74%
Bahia R 2881.436.745| 4.40% RE 520.548.913 3,02% R$ 5.050.951.187 3.05% RE 18.178.426.545 2,82% RS 22.525.967.120 2,60% R§ 27.882 262 455 2,60%
Ceara RE 1.616.462.232| 2,52% RE 547.114.406 1,67% RS 2.495.611.178 1.51%: RE 14.550.3684.439 2,26% RS 14.675.079.428 1,75% R 17.983.580.004 1.68%:
Maranhao REO24.017.164| 1,44% RS 247.611.779 0,76% RE 1.347.285.501 0.81% RE 5.838.850.027 0,91% RE 8.341.179.215 1,00% R% 9.530.475.570 0.89%
Paraiba RS 661.946.112| 1,03% R§ 324.616.510 0,99% RE 1.801.450.519 1.08% RE B.400.455.446 1,30% RS 12.125.425.587 1,45% R$ 14.547.363.370 1.36%
Pemambuca RS 1.726.764.082| 260% RE 413.339.158 1,26% RE 2.351.905.100 1.42% RE 13.054 558 205 2,02% RS 18.670.908.547 2.23% R$ 23180 695215 2 16%
Plaul RE431.774.478| 06T% RE 136.330.848 0,42% R§ 712.133.718 0.43% R§ 3.505.517 627 10,54% R 5.838.125 987 0,70% R% 6.933.878.076 0,65%
Rio Grande do Norte REGTT.301.191] 1,05% RE 275.678.640 0,84 % RE 1.531.488.545 0.93% RS B.185.303. 720 1,27% RS 10.206.281.004 1,22% RS 11.785.064.433 1.10%
Sergipe RE405.461.000] 063% R$ 260.168.301 0,82% RE 1.340.7T65.140 0.82% RE 5.811.319.193 0,90% R% 7.554 651.307 0,90% R% 9.024.033.342 0,84%
NORTE RS 1.888.201.585| 254% R$ 793.667.783 2.43% R 4.445.335.902 2 69% R3 18.470.920 441 2 B6% RS 23.902 792 601 2,86% R$ 28.712.850.436 2 68%
Acre R$ 34.285120| 0,05% R% 43.388.108 0,13% RE 243704428 0,15% RE 026307 756 0,14% RS 1.211.033.213 0,14% R% 1.375.0681.252 0,13%
Amapa RE 108.830.823] 0,17% RS 4.583.014 0,01% RE 50.708.027 0.04% RE 1.312.200.508 0,20% RE 1.371.284 446 0,16% RE 1.403.026.401 0.13%
Amazonas RE 444.231.836| 0,60% RE 81.503.485 0,25% RE 940.707.145 0.57% RE 3.757.022.065 0,58% RE 4.927.005.582 0,50% RE 5.727.083.830 0,53%
Para RE056.810.527| 1,49% RE 172.509.3680 0,53% RE 1.322.040.546 0.80% RE 6.686.545.586 1,04% R 8.406.914.985 1,00% RE 10.341.000.800 0,08%
Rondbnia RE 136.785.350| 0.21% R% 55.033.790 0,17 % R§ 492.137.173 0.30% RS 2.104.497 423 0,33% RS 3.119.075.888 0,37% R% 4.225.199.408 0,39%
Roraima R$ 50.351.004| 0,08% R§ 372.041.954 1,14% R% 940.874.300 0.57% RS 1.243.771.733 0,21% R% 1.474.552.612 0,18% R% 1.578.701.743 0,15%
Tocanting RE 156.706.926| 0,24% R% 64.508.063 0,20% R§ 446.074.373 0.27% R§ 2.340.485 282 10,36% R§ 3.391.935 805 0,41% R% 4.061.876.804 0,38%
CENTRO-OESTE RS 11.142.145.478| 17,35% R 1.740.848.054 5,35% RS 12.636.651.576 T.64% RE 66.403.714.302( 10.31% RS 88.520.021.154 10,57% R§ 58.9891.193 456 9,23%
Distro-Fedral RS 8.535.175.581| 13,20% RS 831.110.185 2 54% RE 5.240.230.523 3.17% RE 26 555 616.414 4,12% RS 32.153.052. 280 3.84% RE 30.673.345.743 2 86
Golis RS 1.312.753.604| 204% R$ 534 326 253 1,63% RE 4.242.603.473 2 56% RE 24 B05.044 365 3,85% RS 34.920.415.338 4,17% RS 41.363 665.680 3.86%
Mato Grosso RE 70T 242.035] 1,10% R 185.379.457 0,57 % RE 1.487.643.985 0.90% R% 7.971.350.388 1,24% RS 11.278.231.8568 1,35% R3 14.702 565.254 1.38%
Malo Grosso do Sul R$586.974.168] 091% RS 100.032.150] 0,61% RS 1.657.173.505 1,00% RS 7.156.803.135  1,11% RS 10.168.321 650 121%| R$ 12161616770 1,13%
SUDESTE RS 30.513.684.027| 47.50% | RS521.542.504.190| 65.82%| RS 102.058.742.072 61,70% R33A7TE.722040.154 | 58.42% RS 488.410.225.672 58,34%| RSG657.208.547.924| 61.31%
Espirito Sanio REOT1.446.141] 151% RE 420.017.524 1,50% RE 2.477.751.787 1.50% RE B.470.464.503 1,31% RE 9.558.733.861 1,14% RS 11.526.191.634 1,08%
Minas Gerais RE 4.055.700.381] 631% R 2.662.155.679 8,13% RS 13.988.7T60.905 B48% RE 50.409.219.543 T.83% RS 70.175.815.621 8,38% RE 84.742.123.718 T.91%
Rio de Janeiro RE 6.173.945.784| 961% RE 2.293.440.678 7.01% RS 11.595.212.167 7.01% RE 56.132.188.681 B8,71% RS 60.333.517.118 7.21% R§ 64.682.838.530 6,03%
S0 Paula RS 18.312.501.721] 30,07% | RS 16.096.980.318| 49,18% RS 73.907.017.123 44, 74% RE 261.621.076.427 [ 40,57% RS 348.342.159.071 41,61% | RS 496.257.304.033( 46.29%
SuUL RS 10.722.033.690| 16,69% RE 5.292 566.624| 16,17% RS 28.536.033.901 17.25% R$ 90902 858 720( 1549% RS 129.283 526.712 1544% | RS 158187238534 14.76%
Paran# RE 4432174004 | 6,90% RE 2.013.006.752 B,15% RS 11.157.859 440 B,75% RE 40.019.068 329 6,.21% RS 50.182.900.045 5,90% R 61.788.254 614 5,76
Rio Grande do Sul RS 5.084 585 706| 7.92% RE 2 487 479.214 T.60% RS 11.237.125.708 B.79% RE 36 640.1680.341 5,68% RS 46.763 816787 5,50% R$ 57.717.541.855 5.38%
Santa Catarina RS 1.205.272.0%0| 1,88% R$ 752.080.658 2.42% R 6.141.048.663 AT1% R$ 23 242 732.050 3,60% RS 32346 809880 3,86% R$ 33.681.442 065 A61%
BRASIL RS 64 233.033.340(100,00% RS 32.728.053.158| 100,00%| RS 165.406.795.511| 100,00% R 644 821.450.728  100,00% RS BAT 202047 406 100,00% | RS 1.071.956 485,106 100,00%

Fonte: Estban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboracéo propria.
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TABELA 2: RMSP: Evolucao recente do financiamento imobilidrio por sub-regido (2000-

2022)

| 2ona 2008 2010 2018 2020 2022
RMSP Ve [ %= Walar % Waor % Walor | = Walor % Walor | =
DOESTE RS 178,081 935 1.26% RS 130. 570,863, 1,08% RS 348454971 0.62% RE1.2152052778] 061% RE1.7ESM70NZ| D71% RS 2.066.684.349 | 055
Calia S 12011 .43 01¥% RS 20.B7TE.E55 0AT% RS E1.064 246  oN% RS 320852 557|  0.16% RS 502 SEDB4E|  D.24% RS 751.703.401 | 030
Emibu RS B.994 274 OL0E% RS 17.126.B85 0, 14% RS 72040042 0,13% RS 182090228  0,09% RS 237 4E0.253 00 RS 271.891.083] 007
Embu-Gusatu 50 0L00% RE 0 0,00% A§ 12412888  002% RE52EEe3M|  003% RE43543.005| 0.02% RS 47.286.173] 0.01%
Ibapecenca da Serra RS 14,612,601 010% RS SLETO.62T 0AT% RS 46.6B0.928|  0.09% RS 116150670  0,06% RS 1S051B.028) 007 RS 204.772.155| 0.05%
Juuitiba RE 0 0.00% RE 0 0,00% R§O| 0,00% R§ 41874590  0,02% RS S0Z77.808| 0.02% RS 45.701 267 0.01%
S&a Lourenco da Serra 50 000 RE 0 0,00% RSO| 0.00% RS 204416 0.00% RS 51E.402)  D.00% RS £70.725| 0U00%
Tabado da Serra RS 136,463,689 0.95% R 74.B54.582 [ RS 105 17H.021 0,18% RS 386,837 882| 0,19% RE 433545 738)  DaTR RS 447.372.83 | 0.17%
Wargem Grande Paulista "5 0 0.00% RE 0 I, 00%. RS 48.070.743  0.,09% RS 116662 621]  0,06% RS 216370 0,08% RS 297.887.703] 0.05%
RE§ 2483485932 1T24% RS 1.784.020.053]  14.43% RS 11.421.574.160| 20,22%| RS 42176821 260 2214%| REEsaEzLoTan| 2782w RS 06.255.383 207 | 25 &7
Baruer RS 23.207.787 01E% RS 47.675.203 0,38% 2§ 231119641 0.41% RS oa1aesa00]| 087w RS S48 145505 p3sw RS 1.195.260.443| 03w
Carapicuiba S 11.088.329 O0E% RS 22.273.B55 0,18% RS 108384588 0,19% RS £52.791435]  0,23% RIS MRTI| D% RS 381844 561| 0.10%
Itapevi RS 2.076.552 oi% RS 5.654.448 0,08% RS 23.506.571 0,04% RS 161645452  0,08% RS 243818.248)  010% RS 283.086.365| 0.05%
Jandira RS 4.166.382 00¥% RS 2.672.208 0.02% REZ1I0EZ 16| 0.04% RS 127.764 454  0.06% RS 164308140 00T RS 176.434.902| 0.05%
Osdrscn RS 2.402.046.882| 1595% RS 170,513,168 13,7E% R§ 11.022.767612| 19.51% RS 42.436.815400] H.IT% RS ET.620.553.112] 27.11% RE 04107041 555 |25 250
Pirapora do Bom Jesus RSO 000 RED 0,00% RED 0,00% mso|  000% AE0| 000% RE0| oors
Santana de Pamaiba 50 0.00% RE 0 0,00% A$ 14.7M4623|  003% RS 5405180 0,03% RS 1082075 Doaw RS 113.107 251 003
RORTE RS 18.381.001 0L14% RS 28,754,608 0.23% RS 1SE.ET0.351 |  0.28% RS 1.001.341.079|  0.50% RS 1373983778 0.558% RS 1.682.272.850 | 045%
Caigiras RS 5.008.479 0% RE 4.483.488 0.04% F§ 35841425  0,06% RS 171048155  0.09% S 215551045  D.08% RS 230.195.475| 0.05%
Cajamar RS 2.659.838 O0E% RE B.T45.128 0.07T% RS B4.226.186)  o1% RS 555435 515]  0.28% RE 510.074.535  0.24% RS 655,004 452| 0.15%
Francisco Moraio 50 0L.00% RS TE3.054 0,01% RS 14.512.184  0.03% RE 67891527  0,03% RE Z2E 45T 71|  Doew RS 282.382.100| 005
Franco da Rocha RS B.565.089 005% RS 11.261.366 0,09% RS 26,500,828  0.,05% RS 109.842 883  0,05% RS 211456458  D.08% RS 364.292.927| 0.10%
Mairipard RS 2.267 585 002% RS 3.517.873 0.03% FS 18.4%1.728 0,03% REOTE21 298|  005% RS MO4METS| D004% RS 141.398.035] 0.04%
LESTE RS 123.586.810 2 28% RS 222 327132 1,80% RS 1.477.108.028 2E1% RS 6.054.120 551 3,03% S 7223 705840 2,90% R§ 0.366.680.478| 225%
Arujd RS 2.943.163 00E% RE 5.522 167 0,05% A§ 31.962.542|  0,06% RS 234151030  0,12% RE1T452 76| Do RS 166.173.000] 0.04%
Biritiba-Mirim R§0 000% RE 0 0, 00%- RS 134.288(  0.,00% RS 35.392027]  0.02% RS 1.437.470]  0,00% RS 63.736.166| 0.02%
Ferraz de Vasconcelos RS 89.771.573 00T% RS B.B4E. 465 0L0T% RS 32434274  0.,06% RS 104.849.545]  0,05% RS METELTTE|  D08% RS 188.200.514| 0.05%
Guararema F§ 0 000 RE 0 0,00% RE 1.120.884|  0,00% RS 15661580  0.01% RS 14 ZI0E1E|  0.00% RS 18,885 862 0.0
Guarulhos RS 141.074 545 1.00% RS 96.572.205 0LET% R$ BSE.SE5070|  1,52% RS 3.3m2. 32651  1.70% RE 3558 551.028)  155W RS 4.263.501 553 | 1.15%
Raquaguecetuba RS 4.506.764 00¥% RS 7.101.402 0,06% RS 32.361.897|  0,06% RS 156.807 521|  0,08% RS 210.34.374|  D.08% RS 222.745.804 | 0.05%
Mogi das Crunes RS 110.886.241 OTE% RS 51.7B1.488 0.42% RS 306.303.171 0.54% RS 1126673336  0,56% RS 1485 416.603)  0.60% RS 1.749.473.233| 047T%
Pod RS 32.334.880 0Z¥% RS 29.365.155 0,15% F§ 47380175 0.08% REBOS4ATEY|  0.04% RES1518.500) 0.04% RS 171.652.140] 0.05%
Salesdpalis 50 000 RE 0 0,00% RSO| 0.00% R§B.655532)  0,00% RS 15560.085]  0.00% RS 19.367.589) 0.01%
Santa |sabel RS 4287 160 0.0¥% RS 4.570.648 0,04% REGEISI60| 0,02% RE 53255384  003% RS 130542358  D08w RS 165.400.487 | 0.04%
SuEano RS 17.842.484 0.13% RS 20.363.553 0, 16% RS 156821 471 0.28% RS BAGEIGS E94|  042% RS 1172 664.785|  0.45% RS 1.337.773.430| 0.35%
DESTE RS B56.5603.130 5% RE 547.557.022) B.24% RS 2TTRETT.603|)  401% REB.TTZAMI G53|  440% RS G405 162BT0)  3.7T% RE 10.065.360.381 | 2 70%
Diadema RS 61.566.560 043% RS 75.702.056 0LET% RS 361.B40.306 |  0.64% RS BO4 BTOSET|  045% RS SEE TER.BEE| DA RS 1.065.987.919| 029w
Maud RS B6.572.670 0EE% RS 52.B00. 181 0,43% R$ 223.080.754|  0,39% RS 1406075 000|  075% RS 1855 775.745)  D,7am RS 2.019.805.471 | 054%
Ribeirdo Pires RS 51.189.156 0.35% RS 6.B56.100 [, 06% RS 38.976.346|  0.07% RS 114297 300  0,06% RS 114.112.255)  0.05% RS 113.213.725| 0.03%
Ria Grande da Samra RS 3.175 0.00% RED 0.00% R§O| 0,00% RS 30987 853  0.02% RS 236264  D.00% RS 538.745| 0U00%
Sanio André RS 233,684,079 1.65% RS 152.BO.522 1,48% RS BEN. 146827  1,52% REZ.5I0288 854  1.26% RE 2547 60285  1.00% RS 2.619.584 5091 | 070w
S8 Bemardo do Campo RS 341.243.329 Z41% RS 250.585.443) Z.03% FS 1.044.607. 191 1,80% RS 3.055414.207|  1,53% REIITOSMEESE|  1.31% RS 3.500.198.421 | 054%
S&a Caetana da Sul RS T2.434.161 051% RS T8.411.320 0,63% RS 272976068 0.48% RS 660.998.072| 0,34% RS 2 813.766| D0.28% RS 745.970.108| 0.20%
Paulo RS 90.351.100.342]  TLM% RS 954E.376.258)  T7.2% RS 40.30.745.858| 71.36%| R§138.320000000| £9,32%| RS160ITIO000.000) 64.75%| RS 263.684.000.000 &8 17%
RS 14172408210 10000%| RAS1232E04.327) 100.00% RS 56.480.167.961 | 100,00%| RS 199.539.320121| 100,00%| mS 24043338 312| 100.00%| RS 3721304183541

Fonte: Estban/Banco Central do Brasil (anos selecionados). Elaboracéo propria.
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