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Territdrios da financeirizacao urbana
Resenha de Daniel de Mello Sanfelici

WEBER, Rachel. From boom to bubble: how finance built the new Chicago.
Chicago: The University of Chicago Press, 2015.

As andlises tedricas acerca da crise subprime estadunidense fundamentadas na perspec-
tiva da economia politica critica colocaram o acento, via de regra, nas macrodinamicas de fun-
cionamento do capitalismo. Segundo essa perspectiva, haveria no capitalismo uma propensao
a gerar excedentes de capital que, ndo encontrando oportunidades evidentes de lucratividade,
entregam-se vorazmente a dindmicas especulativas de alto risco — até o ponto em que a festa
termina, com ondas de faléncias e recuperagdes judiciais. Em linhas gerais, foi essa, efetivamente,
a histdria da crise subprime, precedida por um ciclo ascendente marcado por atitudes crescen-
temente especulativas e irresponsaveis por parte de instituigdes financeiras e de investidores.
O estouro da bolha especulativa de imdveis a partir de 2007 deixou um rastro de desequilibrios
patrimoniais e familias desabrigadas por execucao hipotecaria, for¢cando o governo estadunidense
a intervir para evitar um desastre semelhante ao dos anos 1930. Por correta que seja, essa é,
entretanto, uma linha argumentativa que, ao proporcionar uma visdo do alto, subestima a impor-
tancia das decisdes e estratégias de uma mirfade de sujeitos que, no rés-do-chao, efetivamente
produzem esses surtos especulativos.

Preencher essa lacuna possivelmente tenha sido o maior mérito de From boom to bubble:
how finance built the new Chicago (Do boom a bolha: como as finangas construiram a nova
Chicago), de autoria de Rachel Weber, professora de planejamento urbano da University of
[llinois, em Chicago. No livro, Weber se dedica a examinar a trama de agentes econémicos que
reconfigurou a paisagem urbana do centro de negdcios de Chicago (o Loop) durante o boom dos
anos 2000, com a construgdo de uma profusao de novos edificios corporativos de alto padrao.
No centro das indagagdes da autora esta a questdo de por qué e como, mesmo dispondo de uma
quantidade substantiva de informagdes sobre a evolugdo dos precos e das taxas de ocupagao
dos imdveis, os agentes econdmicos do mercado imobilidrio local persistiram numa trajetéria de
investimentos que resultou, do ponto de vista agregado, numa sobreprodugao de imdveis comer-
ciais e na consequente queda vertiginosa de seu preco em 2008. As respostas a essas perguntas
séo dadas em dois niveis ou planos analiticos que se reforcam mutuamente, produzindo uma
leitura multiescalar bastante rica do processo de financeirizagdo das cidades.

No plano macroecondmico, Weber entende que a abundéncia e a facilidade de acesso a
crédito é o principal elemento para explicar o surto especulativo dos anos 2000. Por serem ativi-
dades que se desenvolvem tipicamente em médio ou longo prazo, a construgao e a aquisi¢ao de
imdveis sempre se caracterizaram por uma dependéncia substancial de financiamento externo.
A existéncia de bancos e investidores dispostos a adiantar recursos para a construgao e a com-
pra dos imdveis é essencial para dar dinamismo ao setor, uma vez que sao poucos 0s empreen-
dedores aptos (ou dispostos) a autofinanciar a construcao por um longo periodo. Contudo, o
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que se verificou ao longo dos anos 2000 foi mais do que um aumento da disponibilidade de
crédito: a ampla desregulamentagao do mercado financeiro estadunidense nos anos 1990 se
combinou com a disseminagao de inovagdes financeiras de grande alcance, como a securitiza-
¢ao de ativos imobilidrios, ampliando o acesso de construtoras e investidores a um capital global
sedento por novas oportunidades de investimento num cenario de baixas taxas de juros reais.
Aqui, Weber se alinha com outros na tradicdo heterodoxa da economia politica (de Marx a
Minsky) ao atrelar o excesso de producao a abundéncia de crédito e as posi¢des cada vez mais
especulativas assumidas pelos principais atores: construtoras financiando parcela crescente do
processo de construgdo sem a garantia de um comprador final ou de um percentual minimo de
locatdrios para o imdvel em construgéo; investidores como fundos imobilidrios contraindo dividas
para adquirir edificios comerciais pouco rentdveis, com a esperanca de revendé-los em poucos
anos para auferir ganhos de capital; bancos emitindo empréstimos pouco promissores para em
seguida securitiza-los e revendé-los a investidores globais na forma dos famigerados commercial
mortgage-backed securities (CMBS). Todas essas s&o praticas conhecidas em cendrios de excesso
de otimismo que acompanham as fases ascendentes do ciclo de crédito, mas Weber contribui
bastante para esclarecé-las combinando a anélise critica da literatura existente com um estudo
detido das praticas de bancos de investimento, construtoras, investidores e agéncias de risco no
auge do boom de Chicago.

Um segundo plano analitico, complementar, se abre quando Weber se volta para as
praticas profissionais de uma miriade de agentes territorializados que garantiram a criagdo da
demanda necesséria para os novos edificios. Com efeito, se ha algo que surpreende no caso de
Chicago, bem documentado pela autora, € o fato de que nao existia demanda efetiva para tan-
tos novos prédios corporativos, ao menos quando se consideram os indicadores convencionais
para mensurar a demanda por ocupagao (por exemplo, a criagdo de novos empregos no setor de
servigos). Nao obstante esse paradoxo, os novos langamentos imobilidrios continuaram a todo
vapor durante os anos 2000. Ao explicar essa aparente contradigao, VWeber complementa a
tradigdo da economia politica com uma andlise de viés institucional que procura situar as préaticas
dos agentes em contextos sociais, politicos e institucionais particulares, historicamente cons-
truidos e territorialmente circunscritos. Essa perspectiva € importante no livro porque permite
a autora desvendar uma gama de préticas profissionais no dominio da corretagem imobilidria e
de atividades correlatas (auditores, consultores, marketing etc.) responsaveis por “produzir” a
demanda de imdveis novos — uma assertiva que contraria os preceitos dominantes da econo-
mia convencional, segundo os quais a oferta apenas refletiria fielmente uma demanda preexis-
tente. Essas praticas envolvemn, entre outras coisas, a difusdo de uma determinada concepgao
de “obsolescéncia” que condena edificios relativamente recentes a um status inferior, mesmo
que, na prética, as inovagdes trazidas pela nova geragdo de edificios ndo justifique essa distin-
¢ao. O complemento necessério da ideia de obsolescéncia difundida por esses agentes séo os
signos de prestigio que aderem as novas localizagdes e aos edificios mais novos, levando muitas
empresas a mudar de endereco em busca de visibilidade e reputacao. A construgao social dessa
preferéncia por prédios mais modernos €, para Weber, um fator fundamental para entender a
continuidade dos langamentos imobilidrios na drea central de Chicago mesmo quando j& se
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vislumbravam os sinais de excesso de oferta — os empreendedores individuais sempre podiam
racionalizar sua decisdo de construir apelando para a crenca de que haveria demanda para pré-
dios novos por parte de empresas que ocupavam prédios antigos. Em resumo, a abundancia de
capital € apenas uma parte da histéria na andlise de Rachel Weber: para compreender como
esse capital excedente se materializa no espaco da cidade, é preciso destrinchar as complexas
relagdes entre agentes publicos e privados locais, bem como o ambiente institucional que encerra
suas agdes. Sao estas Ultimas que efetivam a financeirizagdo das cidades pela criagdo de uma
espécie de “linha de montagem” de novos ativos financeiro-imobilidrios, dificilmente discernivel
quando a andlise fica circunscrita a escala macroecondmica.

Ainda que de modo geral uma leitura bastante agradavel, o livro From boom to bubble
deixa, ocasionalmente, a impressao de ser um pouco repetitivo, suscitando dividas sobre a
necessidade de certas passagens ou mesmo capitulos para sustentar seu argumento central.
Adicionalmente, Weber ainda discute, num capitulo final, possiveis instrumentos regulatdrios
que poderiam municiar os governos locais para limitar a ocorréncia de bolhas imobilidrias e
sobreprodugdo de imdveis — fendmenos que tém efeitos negativos muito sérios no desenvol-
vimento local. Por interessantes que sejam as sugestdes de intervengao por meio de politicas
publicas e mudangas regulatdrias em diferentes escalas institucionais, a propria autora parece
cética quanto a possibilidade de efetiva-las, concluindo que a sobreproducéo deve retornar
assim que o crédito voltar a ser abundante. Nao obstante essas pequenas ressalvas, a articula-
cao dos dois planos analiticos referidos acima robustece a andlise de VWeber, que se revela uma
contribuigdo bastante original para a literatura sobre a produgdo das cidades na economia atual,
crescentemente financeirizada.
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