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Introducao

Areorganizagﬁo empresarial e a acao politica dos grandes
grupos econdomicos vém sendo estudadas como ques-
toes essenciais a compreensao dos processos de reestruturacao
capitalista e das mudancas nas dindmicas de acumulacdao em nos-
so pais e em sua inser¢ao econoémica internacional (Miranda; Ta-
vares, 1999; Rocha, 2013; Werner, 2016). Muitos estudos ja des-
tacaram, entre outros aspectos, a importante internacionaliza¢ao
desses grupos, seu protagonismo nos processos de privatizagao
de empresas publicas engendrados desde os anos 1990 e sua par-
ticipacao ativa na consolidacao de um novo padrao exportador
(Osorio, 2012), baseado em commodities. O forte crescimento, evi-
denciado ao longo da primeira década do século XXI por mui-
tos desses grupos, os alcou a uma condi¢ao hegemoénica (Boito,
2007), tornando a investigacdo desses atores aspecto essencial
para uma compreensao do avan¢o da domindncia financeira e
das especificidades assumidas em nosso contexto.

Um aspecto pouco ressaltado pela bibliografia que discute
essas questoes € a crescente importancia de alguns desses grupos
na producao do espago urbano, manifestada por diferentes estra-
tégias e por uma atuacdao empresarial tanto no ramo das infraes-
truturas como na producao imobilidaria. Um exemplo notavel foi
a intensificacao da acao das grandes empreiteiras nacionais no
imobiliario (Rufino; Wehba; Magalhaes, no prelo), articulada em
muitos casos ao seu controle de grandes projetos de infraestru-
tura e de renova¢ao urbana. Embora as empreiteiras tenham se
destacado como grupo econdémico de porte de maior incidéncia

! Este capitulo foi publicado originalmente em: Oliveira, F.G.; Oliveira, L. D.; Tunes,
R.H.; Pessanha, R.M. (Orgs). ESPACO E ECONOMIA: Geografia econdémica e a
economia politica. led.Rio de Janeiro: Consequéncia, 2019, v. 1, p. 367-398.
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na producao do espaco urbano, essa expansdo estratégica tem
também penetrado outros grandes grupos econdmico-indus-
triais, sendo esse movimento pouco investigado.

Ao mesmo tempo, a bibliografia que discute a significativa
intensificacdo da producao imobilidria e as mudancas estruturais
no setor de infraestruturas, articuladas a crescente dominancia
financeira, pouco aborda ou se debruca sobre essas fracoes hege-
monicas e sua penetra¢ao na producao do espaco. A financeiriza-
¢ao da producao do espaco vem sendo principalmente discutida
através das grandes incorporadoras de capital aberto (Fix, 2011;
Rufino, 2012), dos sofisticados mecanismos financeiros, como os
fundos de investimentos e os instrumentos de securitizacao (Bo-
telho, 2007; Sanfelici, 2017), e das inovagdes das politicas publi-
cas pelo aprimoramento dos marcos regulatérios das Parcerias
Publico-Privadas (Rufino, 2017).

Um olhar sobre os grandes empreendimentos imobilidrios
na Regidao Metropolitana de Sao Paulo (Rufino, 2017; Rufino,
2018), no periodo de grande expansio imobiliaria (2007-2013),
descortinou a participacao de importantes grupos economicos
do agronegdcio e da industria, por diferentes estratégias empre-
sariais e instrumentos financeiros. Dentre esses grupos identifi-
cados, chamou atenc¢ao a importante a¢ao do Grupo Votorantim
em diferentes negécios que se complementam e impulsionam
a sua atuagdo histérica na drea de materiais de constru¢ao por
meio da expressiva producao de cimento, ampliada no referido
periodo. A a¢ao do Grupo tem permanecido relevante, mesmo
no contexto de crise imobilidria.

Por meio de seu Banco, o Grupo Votorantim passou, a partir
de 2008, a conceber e gerir fundos de investimentos associados
a importantes empreendimentos imobilidrios e incorporadoras
do setor. Em 2013, o Grupo foi responsavel pela apresentacao de
uma proposta de Manifestacao de Interesse Privado (MIP) a Pre-
feitura Municipal de Sao Paulo para empreender um Projeto de
Intervencao Urbana (PIU) no bairro Vila Leopoldina, antiga area
industrial onde o grupo concentrou durante importante periodo
empresas de metalurgia. A nova empreitada do grupo, além de
revelar novas relacoes entre os setores publico e privado no de-
senvolvimento de projetos urbanos, marca sua acao mais direta
na produc¢do do espaco, amadurecida no processo de consolida-
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¢ao de um enorme banco de terras - organizado como resultado
da prépria restruturagao pela qual passou o Grupo empresarial
centendrio nos ultimos 30 anos.

Considerando as novas propor¢oes desse movimento, neste
capitulo pretende-se desenvolver uma reflexao sobre os signifi-
cados da crescente aproximacdo dos grandes grupos economi-
cos na producao do espaco, tomando como referéncia o caso do
Grupo Votorantim. Nesse sentido, entendendo sua posi¢ao como
fracao hegemoénica na economia do pais, procuramos expor e
discutir sua atuacao na producdo imobilidria, suas distintas estra-
tégias e produtos. Trata-se de uma reflexdo inicial, que tem como
ambicao de mais largo prazo discutir as implicacoes da acao des-
ses grupos na producao do espaco. A hipotese que tem orientado
essa frente mais ampla de pesquisas é que esses grupos tém tido
papel crescente na definicao dos instrumentos financeiros e das
politicas urbanas, concretizando-se como mediadores centrais da
insercao do capital financeiro internacional.

O desenvolvimento metodolégico deste capitulo é sustenta-
do por duas estratégias principais. Por um lado, desenvolvemos
uma revisao bibliografica preliminar sobre o conceito de grupo
econdmico e suas especificidades e papéis no contexto recente da
economia brasileira, procurando nos aproximar das questoes da
producao do espacgo, pouco compreendida como ramo industrial
especifico. Por outro lado, realizamos uma primeira aproximacao
empirica de um grupo econémico concreto, entendido como pa-
radigmadtico para as discussoes das questoes desenvolvidas nesse
capitulo. Assim nos aproximamos do Grupo Votorantim, reali-
zando o levantamento e a sistematizacao de dados gerais do gru-
po, privilegiando sua acdo mais direta na producao do espaco
urbano desde os anos 2000. A partir de uma leitura mais ampla
de materiais relativos ao grupo, nos detivemos aos movimentos
da Votorantim Cimentos, de seu Banco, particularmente de seus
investimentos imobilidrios, e de sua acdo mais direta a partir de
sua participacao em um grande projeto urbano.

O artigo estrutura-se em trés partes principais. Na primeira,
discutimos a questao dos grupos econémicos, problematizando
a crescente hegemonia dos mesmos associada as dinamicas ne-
oliberais e a particularidade do que convencionou a chamar no
Brasil como neodesenvolvimentismo (Boito, 2007). Na segunda
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etapa, recuperamos de maneira breve a origem, a consolidacdo e
o desenvolvimento do Grupo Votorantim, procurando relacionar
com o préprio desenvolvimento econémico do pais. Na terceira
parte, procuramos dar luz a acdo grupo na producao do espa-
¢o, problematizando sua participacao no complexo imobilidrio-
-financeiro (Shimbo, 2016) por diferentes meios. Nessa etapa, a
juncao do capital, da terra e dos sofisticados instrumentos finan-
ceiros mobilizados dao relevo as implicacoes e particularidades
desses agentes hegemonicos na produc¢ao do espaco.

1. Grandes grupos economicos no Brasil como
fracao capitalista hegemonica

O conceito de “Grupo Econdémico” visa captar a comple-
xidade das fungoes financeiras dos processos atuais de acumu-
lacdo. O poder financeiro destaca-se como uma das principais
caracteristicas dessas corporacgoes. Nesse sentido, para além do
conjunto de atividades industriais, ganha enorme destaque a cir-
culacao especifica de capital advinda da esfera financeira. Soula-
ge (1989 apud Portugal Junior, 1994) afirma que o grupo seria
por exceléncia o ldcus da circulacao do dinheiro, por estar cada
vez mais amarrado a condi¢ao financeira, e tenderia a ter dentro
de si caracteristicas tipicas de empresas financeiras. As cldssicas
estruturas empresariais baseadas na firma multidivisional vao
sendo substituidas por formas organizacionais que combinam
centros de servigos globais para as finangas, trading, P&D, pro-
cessamento de dados e transportes, com estruturas produtivas
descentralizadas por regioes ou por linhas de produto, ou seja,
por mercados (Portugal, 1994).

Chesnais (2005), ao discutir os processos de mundializagao
do capital, procura acentuar que o dominio das financas nao de-
senraizou as oligarquias origindrias, impondo, na verdade, novos
meios de reforco de seus direitos de propriedade e mecanismos
de exploracao do trabalho. Para o autor, no curso do avanco do
capital financeiro surgem

[...] oligopdlios “rejuvenescidos” e “renovados” Eles

combinam um controle importante da corporate
governance, um gerenciamento moderno e um uso possivel
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das tecnologias de ponta com as formas de exploragdo
mais retrégadas da forca de trabalho e do meio ambiente.
(Chesnais, 2005, p. 22).

Para Rocha (2014), a observacdo desses grupos coloca-se como
elemento essencial no entendimento dos processos de avango da
dominancia financeira. Segundo o autor, a percep¢ao do processo
geral do avanco do dominio das financas, embora essencial, pare-
ce insuficiente para aprofundar a compreensao das especificidades
desse processo no contexto brasileiro. Rocha (2014) pontua limi-
tacoes no conceito de dominancia financeira na medida em que
este caracteriza um regime de acumula¢ao, onde se pressupoe a
dissemina¢ao de mecanismos de “regulacao” “que tendem a repro-
duzir a légica ja definida pelo movimento das economias centrais,
resultando em analises que negligenciam os mecanismos de defesa
das classes dominantes em seus espa¢os nacionais e as adaptagoes
das economias nacionais as novas mudancas provocadas na divi-
sao internacional do trabalho” (Rocha, 2013, p. 34).

Ao estudar essas transformacoes no contexto brasileiro, Boito
(2007, p. 60) defende que no contexto do neoliberalismo, “inicia-
do no governo Collor e que se estende até o presente”, consolida-
-se “a hegemonia do grande capital financeiro internacional, junto
ao qual os grandes bancos brasileiros funcionam como burguesia
compradora”. No governo Lula (2002) ha uma “ascensao politica da
grande burguesia interna brasileira no interior do bloco no poder”,
“sem romper, até aqui, com a hegemonia do grande capital finan-
ceiro internacional”. Nesse sentido, na perspectiva do autor, o em-
presariado e sua relacao com o Estado passam por importantes mu-
dancas, sem haver, entretanto, rupturas com o modelo neoliberal.

A ideia da ascensao dessa burguesia interna ganha ainda
mais forca nas interpretacoes posteriores do autor, situando esse
movimento como parte de um novo modelo econémico que pas-
sa a classificar como “neodesenvolvimentismo”. Segundo Boito e

Beringuer (2013),

Para buscar o crescimento econdémico, os governos Lula da
Silva e Dilma Roussef lancaram mao de alguns elementos
importantes de politica econémica e social que estavam
ausentes nas gestdes de Fernando Henrique Cardoso: (i)
politicas de recuperagdo do saldrio minimo e de transferéncia
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de renda que aumentaram o poder aquisitivo das camadas
mais pobres, isto é, daqueles que apresentam maior
propensio ao consumo; (ii) elevacdo da dotagdo or¢amentaria
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES)
para financiamento da taxa de juro subsidiada das grandes
empresas nacionais; (iii) politica externa de apoio as grandes
empresas brasileiras ou instaladas no Brasil para exportacao
de mercadorias e de capitais; (iv) politica econémica anticiclica
- medidas para manter a demanda agregada nos momentos de
crise econdmica. Mais recentemente, o governo Dilma iniciou
mudancas na politica de juro e cambial, reduzindo a taxa basica
de juro e o spread bancario e intervindo para desvalorizar o
real, visando a baratear o investimento produtivo a encarecer
os produtos importados. Devido a esses elementos, e apesar
de eles ndo romperem com o modelo econémico neoliberal
herdado da década de 1990, optamos por utilizar a expressao
(neo) desenvolvimentista para denominar esse programa.
(Boito; Beringuer, 2013, p. 32).

Para os autores, o neodesenvolvimentismo caracteriza-se
por ser a politica do desenvolvimento possivel dentro dos limites
dados pelo modelo capitalista neoliberal. Nesse sentido, os auto-
res procuram caracterizar as principais questoes que tornam essa
forma substantivamente diferente de seu predecessor:

O neodesenvolvimentismo (i) apresenta um crescimento
econémico que, embora seja muito maior do que aquele
verificado na década de 1990, é bem mais modesto que
aquele propiciado pelo velho desenvolvimentismo; (ii)
confere importancia menor ao mercado interno; (iii)
atribui importancia menor a politica de desenvolvimento
do parque industrial local; (iv) aceita os constrangimentos
da divisao internacional do trabalho, promovendo, em
condicoes histéricas novas, uma reativacio da funcao
primario-exportadora do capitalismo brasileiro; (v) tem
menor capacidade distributiva da renda e (vi) o novo
desenvolvimentismo ¢ dirigido por uma fraciao burguesa que
perdeu toda veleidade de agir como for¢a anti-imperialista.

Osério (2012), ao analisar as economias latino-americanas,
aponta grandes transformag¢oes econdmicas relacionadas as mudan-
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¢as “propiciadas pela crise capitalista do final dos anos 1960, a qual
exigiu profundas mudancas tecnoldgicas, a implementacao de uma
nova divisao do trabalho e uma rearticulacio da economia mun-
dial” (Osério, 2012, p. 103). Nesse contexto, se poe fim ao projeto
de industrializacao nas economias latino-americanas e se da inicio
a um novo padrao exportador de reproducao do capital. Esse pa-
drao, que se diferencia do padrao agromineiro do século XVIII pelo
maior grau de elaboracao de muitos bens exportados, encontrou os
grandes grupos nacionais em articulacao com investidores estran-
geiros como os principais dinamizadores (Osério, 2012).

De maneira geral, os principais produtos de exportacao lati-
no-americanos se beneficiaram de importante aumento de preco
no mercado internacional, propiciando uma “bonanca conjunta”,
com profundas implica¢cdes na reorganiza¢ao dos grupos econo-
micos locais, como desenvolve Osério (2012, p. 120):

Houve aumento dos volumes de bens exportados e nos
precos no mercado mundial. Os grandes capitais locais
e transnacionais que originaram o padrdo exportador
receberam recursos numerosos a medida que esse modelo de
reproducdo amadureceu. Isso possibilitou a implementacao
de politicas sociais em alguns casos, de maneira a mitigar
a pobreza e a miséria, inclusive com alguns aumentos do
saldrio minimo; porém ao custo de propiciar, por outro lado,
uma concentragdo de riqueza e desigualdades social nunca
antes conhecida na regido, indicando que o que concentra
é superior ao que “jorra” para a populacio com menores
recursos quando tais politicas existem.

Pode-se afirmar, nesse sentido, que o modelo de centraliza-
cao de capital desses grupos, baseado em muitos casos na con-
quista de novas fronteiras de acumula¢ao, promoveu um “des-
colamento entre o movimento do grande capital e do grosso da
industria brasileira” (Rocha, 2013, p.177). Dessa forma, esse mo-
delo pode ser reconhecido como um processo de centralizaciao
subordinado, onde o crescimento fica atrelado a cadeias globais
de fornecedores.

O fato de a reestruturacao econdémica desses grupos, no
sentido de ampliacao de formas de acumulacdo mais flexiveis e
integradas de maneira subordinada ao capital internacional, ter
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sido sustentada por importantes transformagdes na alteracao nas
formas de financiamento e associacao entre Estado e os grupos
econdmicos® da enorme importancia a compreensao dessa rela-
¢ao e podem fornecer pistas de como a producdo do espacgo pas-
sa a ser vista como uma dessas frentes.

Embora alguns autores advoguem que no Brasil grandes
bancos e grandes grupos industriais mantém-se relativamente se-
parados (Minella, 2003), a diversificacdo das formas de apropria-
¢ao sobre o excedente do grande capital generaliza as distincoes
entre as fracoes da burguesia brasileira, tornando desprovida de
sentido a distingdo entre burguesia industrial e financeira (Ro-
cha, 2013).

A importancia desses grupos na media¢ao de nossa insercao
subordinada na economia mundial sob a égide do capital finan-
ceiro podera ser verificada ainda nas dinamicas evidenciadas no
mercado de capitais. Embora o mercado de capitais tenha se tor-
nado mais integrado aos mercados internacionais, esse permane-
ceu concentrado e caracterizado pelo controle estatal e familiar
de grande parte das cadeias de comando sobre o capital que se
entrecruzaram na bolsa de valores (Rocha, 2013).

A partir dessa reflexdo preliminar sobre o papel desses
grupos e sobre sua importante reestruturacao articulada a as-
censao das financgas, nos questionamos como o espaco poderia
se constituir mais uma nova fronteira e quais suas especifici-
dades. Uma hipétese inicial é que, para o caso dos grupos in-
dustriais-financeiros, como a Votorantim, ele se colocaria como
importante alternativa nos contextos de crises internacionais e
nos momentos de desvalorizacdao das commodities, podendo con-
verter-se ainda em fluxo de renda constante sob a forma de um
estoque edificado e dos aluguéis ai auferidos. A enorme capita-

2 Apesar de uma parte dos mecanismos institucionais envolvidos neste processo
serem anteriores ao periodo estudado, como ¢ o caso dos fundos de previdéncia
complementar, do BNDESPar e dos demais bancos estatais, as modifica¢oes de
suas formas de atuacdo somente puderam ser realizadas a partir de uma série
de mudancas no sistema capitalista como um todo. Tanto o BNDESPar como os
fundos de pensao, por exemplo, foram criados no final dos anos 1970, porém foi
o crescimento do valor movimentado pelos mercados financeiros globalmente que
possibilitou o aumento da importincia relativa destes mecanismos. No mesmo
sentido do aumento do valor de seus ativos, aumentou também a importancia
politicas destas institui¢oes, levando sindicatos e empresas a vislumbrarem nestes
mecanismos sécios estratégicos para seus empreendimentos (Rocha, 2013, p. 171).
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lizacdo desses grupos, seus estreitos lacos com o Estado e suas
condic¢oes privilegiadas de acesso aos financiamentos nacionais
e internacionais se constituem como elementos historicamente
fundamentais para o sucesso de investimentos imobilidrios (Ru-
fino, 2017).

2. O Grupo Votorantim: concentragao
e centraliza¢ao do capital na consolidacao

de uma fracao hegemonica

O Grupo Votorantim tem suas origens articuladas a falén-
cia do Banco Unido. Em 1918, Antonio Pereira Igndcio, junto a
Nicolau Scarpa e demais acionistas minoritdrios, arremataram
o espolio desse Banco em que se destacava a Fabrica Votoran-
tim, composta da unidade téxtil, exploracao de cal, ferrovia e
terrenos em Sao Paulo e no Parand. Em 1919, Pereira Igndcio
adquiriu o controle aciondrio dos diversos empreendimentos que
compunham a Fabrica Votorantim e a eles agregou suas unidades
descarocadoras de algodao, a Fabrica de Cimento Rodovalho e a
administracao da Estrada de Ferro Votorantim, formando, entao,
o Grupo Votorantim (Da Silva; Dalla Costa, 2018). Em 1925, o
genro de Igndcio, José Ermirio de Moraes, assumiria o cargo de
diretor comercial da Sociedade Andénima Industrias Votorantim,
tornando-se nome emblematico em todo o desenvolvimento em-
presarial da Votorantim.

A modernizacdo das instalagées e maquindrios tornaram a
Fabrica Votorantim umas das mais importantes industrias téxtis
do Brasil. Articulada ao contexto da crise mundial e decorrente
reducao da exportacao para os Estados Unidos, a industria téxtil
sofreu fortes dificuldades econdémicas a partir de 1929, associa-
das a crise mundial.

A partir dos anos 1930, uma conjuncdo de fatores engen-
dra um contexto favoravel a diversificacio dos negdcios (Santos,
2010). Como desenvolve Santos (2010), tanto a crise econdémica
mundial como a chegada ao poder de um governo favoravel a in-
dustrializagao contribuiram para o estimulo aos investimentos em
industrias inexistentes e atendidas pela importacao. Para Santos,
nesse processo de diversificacao, “houve um apoio incondicional
do Estado, que agiu como um demiurgo a instalacao e a consoli-
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dacao de industrias de base, dentre elas cimento e aco” (Santos,
2010, p. 83). Para Santos (2010), as articulagdes existentes nas
esferas do Estado permitiram que os empresarios usufruissem de
empréstimos subsidiados, da reducao das tarifas de importagao
de mdquinas e equipamentos, entre outros beneficios.

Associado ao projeto desenvolvimentista reformista (Boito,
2007), entre os anos 1930-1964, o Grupo Votorantim promoveu
a consolidacao dos negdcios ja existentes (concentracao horizon-
tal), a diversificacio das atividades em ramos relacionados (con-
centrac¢ao vertical) e em ramos nao relacionados uns aos outros
(concentragao conglomeral). Nos anos 1930, deu continuidade
ao avanco em cimento e ingressou nas atividades quimica e si-
derurgica. Nos anos 1940, investiu em refratdrios, em bens de
capital e na exploracao mineral. Nos anos 1950, passou a atuar
nos negocios de papel, de cal, de actcar e dlcool e de metais. Nos
anos 1960, expandiu a atua¢ao para exploracao de metais e pro-
ducao de ceramica (Santos, 2010).

Apo6s o Golpe de 1964, verifica-se no Grupo o fim da conti-
nuidade da diversificacao industrial simultaneamente ao fortale-
cimento e a consolidacao das industrias de base, dando sentido e
reforcando o que Boito (2007) categoriza como a etapa pré-mo-
nopolista do desenvolvimentismo nacional (1964-1985).

Como argumenta Rocha (2013), o Golpe de 1964 representa
um marco histérico na transformacao dos grupos econémicos,
por consolidar o Sistema Financeiro Nacional® e por desenvolver
uma politica mais robusta em prol da industria de base, assegu-
rando a elevagdo da posicao do capital nacional na divisdo inter-
nacional do trabalho (Rocha, 2013, p. 44). O autor destaca ainda
que, durante todo o periodo da década de 1970, “houve a criacao
de um conjunto institucionalizado de mecanismos de defesa de
espacos de acumulacao para capital nacional, através da acao es-
tatal” (Rocha, 2013, p. 45).

Associado ao II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND),
o grupo ganha relevincia ainda maior nas dareas de cimento, qui-
mica, siderurgia e bens de capital. Em 1979, o faturamento do
grupo foi de 1,3 bilhdo de ddlares. Era o resultado da atividade

* Inicialmente por meio das reformas de Campos e Bulhoes e, em um segundo
momento, pelo processo de concentragao e diversificagdo das empresas financeiras
possibilitadas pelas reformas de Delfim Netto (Rocha, 2013, p. 43).
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de 131 unidades industriais, presentes em 18 dos entdo 22 esta-
dos brasileiros, que empregavam em torno de 50 mil pessoas. O
grupo detinha participagdes importantes em muitos mercados. No
cimento, representava 40% da produg¢ao nacional; no aluminio,
26%; no zinco, a fatia era de 85%; no niquel, produzido a partir
do ano seguinte, a fatia chegaria a 100% (Caldeira, 2007, p. 210).

Santos (2008) da relevo a centralidade do grupo como um
dos principais agentes na concentracao e centralizacao de capital
no Brasil, que o permitiram ascender a condic¢ao de lider nacio-
nal em vérios negécios (cimento, niquel, zinco, papel e celulo-
se). O autor destaca que, nesse periodo de enorme expansio do
grupo, correspondente ao periodo desenvolvimentista e de inte-
gracao da economia nacional, a concentragao se colocou como
estratégia dominante de crescimento e organizacao do capital.
Nesse sentido, predominaram, no periodo,

[...] investimentos na construcado de novos estabelecimentos
produtivos e na ampliacdo da capacidade produtiva das
unidades ja existentes. Isso nao significa que nao houve centra-
lizacao de capital, com a aquisi¢ao de concorrentes no ramo de
atuacdo e de empresas atuantes em negocios escolhidos para
diversificacao. Historicamente, como imperativo pela acumu-
lacdo de capital e devido a luta intercapitalista pela concen-
tracao da oferta, o conglomerado optou mais por investimentos
novos do que por aquisi¢coes e fusdes. (Santos, 2013, p. 83).

A diversificagdo que passa a ser evidenciada nos anos 1980
deve ser entendida como parte da ruptura com o modelo de-
senvolvimentista, articulado a uma nova insercao internacional.
Nesse momento, o grupo ingressa em novas areas — suco concen-
trado de laranja, biotecnologia, tecnologias da informacao e fi-
nancgas — e expande seus negocios para além das fronteiras nacio-
nais, “mediante a abertura de mercados para as exportacoes no
exterior, com a criacido de escritérios comerciais” (Santos, 2008,
p- 83). A expansao das exportagoes tem papel decisivo para os
excelentes resultados do grupo no contexto de recessao:

A abertura para o mercado externo, a politica de reducdo

de custos e o alongamento do cronograma de alguns dos
projetos de expansdo fizeram com que, apesar da recessao,
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o grupo Votorantim alcancasse resultados positivos e
se destacasse no cendrio econémico. Em 1982, o grupo
aparecia em vigésimo lugar na lista das empresas com os
maiores lucros no pais. Um ano depois, a Votorantim subia
para a décima-nona posi¢do; no auge da recessao, a melhora
relativa foi maior ainda, com o grupo saltando para a sétima
posicao. Entre 1983 e 1984, o crescimento do lucro liquido
foi da ordem de 25,5%. (Caldeira, 2007, p. 2016-2017).

O aumento expressivo das exportacoes possibilitou ainda
que estas empresas ampliassem suas fontes de obtencao de divi-
sas estrangeiras e melhorassem suas condicoes de captacao finan-
ceira nos mercados internacionais, com juros menos elevados.

E nesse sentido que Rocha (2013) procura mostrar que,
“apesar do desmonte e do abandono de boa parte dos mecanis-
mos de promoc¢ao dos grupos econémicos ao longo da década
1980 pelo Estado”, o desempenho das empresas lideres revela
que “houve um claro continuismo em relagdo a defesa patrimo-
nial dos grupos econémicos” (Rocha, 2013, p. 45), assegurada
por mudancas da institucionalidade da politica. Para o autor, sdo

exemplos desses mecanismos de defesa

[...] o processo de assuncdo do risco cambial do setor
privado pelo setor publico, os subsidios para exportacdo,
o acirramento das barreiras comercias internas, a
subprecificacio das tarifas das empresas publicas - com
efeitos diretos nos custos industriais - e, talvez o mais
importante deles, a criacio de mecanismos de protecdo e
geracdo de liquidez para o setor privado durante o periodo
de alta inflacdo. Este udltimo mecanismo foi, inclusive,
fundamental em incentivar a diversificacio dos grupos
econdmicos para o setor financeiro. (Rocha, 2013, p. 45).

O Grupo Votorantim criard em 1988 sua Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios, consolidando em 1991 o Banco
Votorantim, com a abertura de suas operagoes para o publico ex-
terno por meio de ac¢oes de investimento e financiamento de ca-
pital. Em 1996, ¢ inaugurada a BV Financeira e no ano seguinte
da-se inicio as atividades da BV Leasing Arrendamento Mercantil
S/A. Cabe destacar que a atividade financeira ird, ao longo da
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década de 1990 e boa parte dos anos 2000, representar uma por-
centagem crescente dos lucros do banco, crescendo de 5,3% em
1994 para 17,8% em 1998 (Gongalves, 1999 apud Santos, 2008).
Em 2005, em entrevista a Folha de S.Paulo,* José Ermirio de Mo-
raes indicava que, embora o banco tenha sido consolidado “para
evitar pagar aquilo que pagavamos aos bancos para nossas opera-
¢oes”, havia se tornado um negdécio superlucrativo e organizado.
A reportagem indicava, ainda, que o lucro do Banco Votorantim
era quase igual ao da Companhia Brasileira de Aluminio (CBA),
equivalente a uns R$ 650 milhdes de reais no ano anterior. A
CBA, entretanto, contava com mais de 5.500 empregados, en-
quanto o banco possuia cerca de 400 funcionarios.

As transformacoes evidenciadas de maneira geral nos gran-
des grupos a partir dos anos 1980, e particularmente na Votoran-
tim, parecem indicar uma inser¢ao privilegiada no novo contexto
de globalizacdo, explicando ainda a situac¢ao privilegiada em que
se encontravam 0s grupos econémicos no momento das privati-
zacoes na década de 1990.

No setor de metais, a Votorantim, em parceria com os japo-
neses (Nippon Steel), atuou na compra da Usiminas. Em 1997, o
grupo formou, juntamente com o Bradespar e o Grupo Camargo
Corréa, o consércio VBC Energia para participar da privatizacao
de empresas publicas de energia. Nesse mesmo ano adquiriram,
em conjunto com a 521 participagdes e a Bonaire (empresa for-
mada por fundos de pensao), a Companhia Paulista de Forca e
Luz (CPFL) (Santos, 2008, p. 193). A estratégia de fortalecimento
de sua atuacdo no setor de energia inicia-se no grupo visando
a reducao de dependéncia do setor publico, dada a enorme de-
manda de suas empresas do setor de minérios e metais. Segundo
Santos (2008, p. 193),

Essa estratégia de minimizacdo dos riscos nos negécios
também esteve presente em outros ramos, em especial o
controle de minas de calcdrio para a producdo de cal, as
reservas minerais para cimento e exploracao de niquel
e zinco, as reservas florestais para a producdo de papel e
celulose, os pomares préprios. A percepcdo no ambito do

4 “Lucrar com banco é facil, diz Ermirio”. Folha de S.Paulo, Mercado Aberto,
Sao Paulo, 17 abr. 2005.
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grupo foi de que o controle para trds e para frente era uma
forma de aumentar a competitividade e de evitar riscos,
além, é claro, de continuar nos negécios em momentos de
quedas dos precos. (Santos, 2008, p. 193).

Essa estratégia pode ser importante para explicar ainda o
enorme banco de terras que o grupo consolidara a partir de
2014, que sera discutido no item a seguir.

A partir dos anos 1990, o grupo se organizard em holdin-
gs, entendidas como grandes unidades de negdécios nas dreas
de cimento, metais, celulose e papel, quimica, agronegocio,
financas, energia e novos negocios (Santos, 2008, p. 194). Es-
sas grandes dreas estao submetidas a holding Votorantim Par-
ticipagoes, administrada por um conselho executivo composto
pelos donos gestores em “uma tentativa de evitar o desman-
telamento do grupo em sua terceira geracao, uma vez que a
maior parte dos conglomerados familiares no mundo tem de-
saparecido” (Santos, 2008, p. 194). De maneira geral, o gru-
po Votorantim, a partir dos anos 1990, reduziu suas dareas de
negoécio e buscou concentrar seus ativos em menos empresas,
atuando fortemente a partir de processos de compras, fusoes
e joint ventures.

Os anos 1990 também marcarao a forte multinacionali-
zacdo do grupo (Santos, 2008). Inicialmente, em 1991, com o
intuito de intensificar as exportacoes, reduzir os custos e a de-
pendéncia de terceiros e facilitar as importacoes, é criada uma
trading company - a Votorantim Internacional (Santos, 2008). O
que se evidenciard na continua expansao do grupo é a expor-
tacao da producao, suportada pela crescente centralizacao do
capital numa escala mundial, o que explicard a aceleracao de
seu crescimento no século XXI. Entre 2000 e 2007, as receitas
do grupo cresceram quase cinco vezes e atingiram nesse ultimo
ano uma cifra superior a R$ 30 bilhoes, “incluindo as vendas
realizadas por sucursais localizadas no exterior e a participacdo
aciondria em outras empresas nos mercados interno e externo”
(Santos, 2008, p. 212). Em 2005, a Votorantim era o terceiro
maior grupo econémico, ficando atrds apenas da Petrobras e
da Vale (Rocha, 2014).
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3. O Grupo Votorantim na producao imobilidria:
cimento, capital e terra na consolidacao de novas
estratégias de producao do espaco

Embora as atividades imobilidrias nao sejam frequentemen-
te mencionadas na origem do grupo, foram justamente essas
que permitiram empreender a modernizacao e posteriormen-
te o enfrentamento da primeira crise, fortemente concentrada
no setor téxtil no contexto da crise de 1929 (Da Silva; Dalla
Costa, 2018). Derivado do espélio herdado do Banco Unido,
a Votorantim tornou-se proprietdria de uma série de terrenos
em Sao Paulo e Sao Caetano do Sul, envolvendo-se a partir dai
no ramo imobilidrio. Em 1922, a empresa criou uma drea para
administracdo desses terrenos, chamada “Seccao de Terrenos”,
que passou a gerenciar e organizar lotes imobilidrios na regidao
do Brooklin. O loteamento dessas terras tornou-se naquele
momento uma estratégia essencial a capitalizacio da empresa,
como detalha Caldeira (2007):

Para transformar o apéndice em ativo, o empresdrio
modificou o estatuto da empresa, fazendo-a entrar no ramo
das atividades imobilidrias. Parcelou as glebas e colocou a
venda lotes financiados a longo prazo e prestacdes baixas, o
que atraiu uma fila de interessados para comprar terrenos
no entdo distante bairro do Brooklin. O sucesso foi tao
grande que os terrenos remanescentes transformaram-se
num ativo valioso, que permitiria uma reformula¢do no
perfil da divida da empresa. Os terrenos foram aceitos como
garantia para uma emissio de debéntures com prazo de dez
anos e juros mais baixos do que as linhas de curto prazo

que haviam financiado a compra das ac¢des dos primeiros
parceiros. (Caldeira, 2007, p. 29-30).

O impacto positivo da venda de terrenos no Brooklin foi ex-
pressivo na economia da empresa em seus primeiros anos, represen-
tando cerca de 13% das receitas do Grupo a partir de 1922, sendo a
segunda fonte de receita depois da Fabrica de Tecidos Votorantim.
Por conta disso, uma série de investimentos foram feitos até o inicio
da década de 1930, com destaque para a Estrada de Ferro Elétrica
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Votorantim (Efev), que teve o alargamento da bitola e a renovagao
de seus trilhos integrando-a ao sistema estadual de transporte ferro-
vidrio. O investimento na Efev, que foi a primeira estrada de ferro
particular do pais a ser totalmente eletrificada, facilitava o escoa-
mento da produgao de tecidos e o transporte de matérias-primas.’

Um diferencial que explicaria o sucesso dos loteamentos de-
senvolvidos pela Seccao de Terrenos da Votorantim foi o auxilio
as construcoes que se desenvolveriam nos terrenos, com a insta-
lacao de olarias e depésito de materiais em areas no entorno do
loteamento.® A Votorantim, como aponta Seabra (1987), partici-
pava naquele momento da exploragao de areia e pedregulho no
leito do rio Pinheiros, e permaneceu exercendo essa atividade
mesmo com as fortes disputas com a Cia. Light até os anos 1940.

Outra aproximac¢ao do grupo com o imobilidrio aparecera
na sua forte presenca no mercado de cimento. A participagao
na industria de materiais de construcao pela empresa ganharia
maior destaque a partir de 1933. Mesmo manufaturando cimen-
to desde sua origem industrial, até este periodo esta atividade
tinha carater secundario em relacao a producao téxtil. Nesse mo-
mento, de modo a assinalar a mudanca de prioridades, o préprio
nome da empresa foi alterado, de S.A. Fabrica Votorantim para
S.A. Industrias Votorantim. Com pesados investimentos na im-
portacao de novos fornos, a Votorantim passa a produzir cimen-
tos de melhor qualidade. A passagem da produc¢ao de bens de
consumo para aquela dos produtos de base seria marcada com a
criacdo de uma nova marca, a Votoran, que nao constituiu uma
decisao fortuita na vida da empresa. Segundo Caldeira (2007),
imprimiu-se toda uma mentalidade diversa, mais técnica e volta-
da para o longo prazo.

No discurso da empresa, a utilizacdo dos cimentos Votoran
na construcio de um dos marcos urbanisticos da cidade de Sao
Paulo, o novo Viaduto do Ch4a, consolida a associacao da nova
marca a uma imagem de qualidade e modernidade, abrindo ca-
minho para a expansio do negdcio.

®Deacordo com informacgdes presentes no site Memoria Votorantim. Disponivel em:
https://www.memoriavotorantim.com/blog/historia/o-brooklin-e-a-votoranti
m/. Acesso em: 25 mar. 2019.
®Deacordo com informagées presentes no site Memoria Votorantim. Disponivel em:
https://www.memoriavotorantim.com/blog/historia/o-brooklin-e-a-votoranti
m/. Acesso em: 25 mar. 2019.
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Nos anos 1950, o impulso desenvolvimentista refletido em pe-
sados investimentos na producao do espaco, iniciados com Brasilia
e intensificados no cenario pés-golpe em 1964, por meio de projetos
de infraestrutura, como as grandes hidrelétricas, somaram-se aos in-
centivos do Banco Nacional de Habitacao (BNH) para a constru¢ao
civil, mantendo acelerado o ritmo de aquecimento da demanda e
o crescimento da producao de cimento pela Votorantim (Caldeira,
2007, p. 163). Essa ampliacdo da producao foi alcancada com ex-
pressivo esforco de nacionalizagao da producao nesse periodo, com
a crescente presenca no Nordeste. As caracteristicas do produto e as
débeis condicbes de circulacao de mercadorias reforcavam a neces-
sidade de proximidade das industrias aos centros de consumo. No
inicio da década de 1970, a fatia do mercado nacional era de 29%,
chegando a 37% em 1977 (Caldeira, 2007, p. 169).

Nos anos 1980, se por um lado a ruptura com o modelo de-
senvolvimentista marca uma brusca reducao na producao de ci-
mentos e dos demais produtos industriais, por outro lado criard
condig¢oes, como ja explorado no item anterior, para um forte mo-
vimento de internacionalizacio. No caso da industria de cimento,
como mostra Santos (2008, p. 204), os investimentos produtivos do
conglomerado no exterior remontam ao inicio deste século, me-
diante a centralizacdo de capital para além do territério nacional,
através da aquisicao de empresas nos Estados Unidos, no Canada,
no Peru, na Argentina, entre outros paises. Como resultado desse
processo, evidencia-se uma forte centralizacao de capital na hol-
ding de cimento, como detalha Santos (2008, p. 205):

A centralizacdo de capital promovida em cimento pelo Grupo
Votorantim alcangou valores préximos a US$ 2,5 bilhoes, se
somadas aquisicoes, participacoes aciondrias, joint ventures e
valores aproximados das aquisi¢oes cujos valores nao foram
divulgados. Depois de uma concentracao e centralizacdo do
ramo de cimento no Brasil, em meados dos anos 1990, nota-se
que ha, atualmente, apds esse processo de consolidacdo dos
principais produtores, uma tendéncia de multinacionalizagao.

A forte intensifica¢ao da producao imobilidria no contexto

nacional a partir de 2006, explicada em parte pela substancial
oferta de financiamentos e modernizacio dos marcos
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regulatérios do setor, vai impulsionar nos anos 2000 um
forte crescimento também no contexto nacional. Entre 2006 e
2013, a industria cimenteira do Brasil dobrou de tamanho no
Brasil,” puxada pelo boom imobilidrio, obras de infraestrutura,
industriais e comerciais e por oferta de crédito e aumento
da renda da popula¢do, dando novo impulso a produc¢ao da
holding de cimentos e contrabalanceando os efeitos da crise
imobilidria norte-americana. Nesse contexto de expansao,
aventou-se pela primeira vez a perspectiva de abertura de
capital (IPO) da holding de cimentos.® Em 2018, mesmo com
o declinio dos resultados, associado ao contexto de crise no
brasil, a Votorantim Cimentos permanece respondendo por
mais de 40% da receita do grupo.

A ampliacio do mercado imobilidrio e a intensificacao da
valorizacdo, associadas a um progressivo esgotamento do cres-
cimento econémico pautado em commodities, podem explicar o
direcionamento do Grupo para uma atua¢ao mais direta no mer-
cado imobilidrio, tanto por meio de seu banco como por meio
de uma célula de negocios subordinada diretamente a holding
Votorantim Participagoes. Sao esses dois movimentos que discu-
tiremos a seguir. Esse direcionamento tem se mantido mesmo
no cendrio de crise, onde a forte capitalizacio do grupo pode
representar um importante diferencial.

3.1 Os investimentos imobiliario-financeiros do Banco
Votorantim

Articulado ao importante movimento de convergéncia do
capital financeiro ao setor imobilidrio gestado nos anos 1990
e amadurecido ao longo da primeira década do século XXI,
pode-se observar, por meio do Banco Votorantim, um crescente
envolvimento do grupo em investimentos imobilidrio-financei-
ros. Desde os anos 1990, a regulamentacao de um conjunto de
importantes instrumentos, como os Fundos de Investimentos
Imobiliarios (FIIs), os Créditos Recebiveis Imobilidarios (CRIs),
entre outros, tém consolidado uma aproximacao do capital fi-

" De acordo com reportagem da revista Valor Econémico.

8 Ver reportagem: CONSUMO de cimenta em alta atrai investidores. Valor
Econ6émico, 4 jun. 2013. Disponivel em: https://www.aecweb.com.br/cont/n/
consumo-de-cimento-em-alta-atrai-investidores_7110.
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nanceiro ao imobilidrio, para além de sua histérica fun¢do de
capital de empréstimo (Rufino, 2017). Por meio desses instru-
mentos financeiros, o negécio imobilidrio, seja a producao ou
mesmo a propriedade de imdéveis, passa a ser representado por
titulos mobilidrios, que permitiram a diversificacdo de tipos de
investimentos e investidores mediados por novas instituicoes fi-
nanceiras (Rufino, 2012).

O Banco Votorantim® vem desde meados dos anos 2000
intensificando sua interface com os negécios imobilidrios por
meio de duas de suas empresas: a Votorantim Asset Manage-
ment (VAM) e o Banco Votorantim Empreendimentos e Partici-
pacoes S.A. (BVEP). As mudancas de estratégia do Banco, com
importante direcionamento de investimentos para o setor imo-
bilidrio, acontecerao em momento de grande transformacao da
estrutura societaria, derivada de uma forte crise no Banco em
2008 relacionada as substantivas perdas provenientes de opera-
¢oes financeiras com cambio."” Segundo informagoes contidas
nos relatérios da empresa, a crise obrigou o grupo a se desfa-
zer de metade das acdes do Banco Votorantim, adquiridas pelo
Banco do Brasil."

A gestora de ativos Votorantim Asset Management comegou
a ser estruturada em 2005," tornando-se uma das lideres na ges-

® Atualmente, a holding Votorantim Financas detém 50% da propriedade do
Banco Votorantim, tendo como s6cio o Banco do Brasil. O Banco Votorantim
tem sob seu controle as empresas: BV Financeira, Votorantim Asset, BV Leasing,
BVIA FIP (controlador do BVEP), Votorantim Corretora de Seguros, Promotiva e
BVIA, como constam nos organogramas dos Relatérios de Resultados Financeiros
do Grupo (2016).

WBARBIERI, Cristiane. Votorantim perde R$ 2,2 bi com cAmbio. Folha de S.Paulo,
11 out. 2008. Disponivel em: https://wwwl.folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/
fi1110200810.htm.

"' Apesar de essa parceria ter se dado no contexto da crise, num cendrio onde nao
havia muitas alternativas ao Grupo Votorantim, essa articulacdo entre Banco do
Brasil e Grupo Votorantim passou a ser destacada como grande diferencial do
Banco. Tal “vantagem” é relatada em vdrias passagens do relatério do Banco, como
na que descreve a VAM: “[...] uma empresa controlada pelo Banco Votorantim
S.A., que conta com uma base de acionistas robusta, formada por uma parceria
estratégica entre a maior instituicdo financeira do Pais, o Banco do Brasil, e o
Grupo Votorantim - um dos maiores conglomerados privados da América Latina,
com forte atuacdo em vdrios segmentos”. Recentemente, com a mudanca de
governo, ha uma importante mudanca politica no Banco do Brasil que tende a
alterar inclusive a forca da parceria.

2 De acordo com entrevista de Reinaldo Lacerda, diretor da VAM. Disponivel em:
https://www.youtube.com/watch?v=ncGIwWIzFbM. Acesso em: 10 mar. 2019.
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tdo e administracio de Fundos de Investimentos Imobilidrio®®
(FIIs), Fundos de Investimento em Participa¢oes' (FIPs) e Fun-
dos de Investimento em Direitos Creditorios' (FIDCs), além de
relevante estruturadora de solucoes de sucessao e planejamento
financeiro no Private Bank.

Nos produtos estruturados (FIIs, FIPs e FIDCs), a VAM en-
cerrou 2017 com volume administrado de R$ 21,7 bilhdes, ocu-
pando a 22 posicao no Ranking de Gestores de Fundos Imobi-
lidrios, a 9* posicao no Ranking de Gestores de Fundos de In-
vestimento em Direitos Creditérios e a 5* posicao de Fundos de
Investimentos em Participacoes elaborados pela Anbima, com
participa¢ao de mercado de 10,8%, 1,8% e 6,4%, respectivamente
(Banco Votorantim, 2018).

A empresa ganhou destaque no mercado ao lancar, em 2012,
o Fundo de Investimento Imobilidrio BB Progressivo (BBPO), de-
corrente da desmobilizacdo, pelo Banco do Brasil, de suas agén-
cias e outros ativos imobilidrios (como lojas comerciais e lajes
corporativas). O fundo alcan¢ou na época a inédita soma de 1,6
bilhdo de reais, tendo praticamente dobrado o numero de in-
vestidores dos FIIs, sendo considerado um dos mais sélidos e
rentdveis investimentos, assegurado pelo contrato de aluguel das

¥ Fundos constituidos na forma de condominio fechado, para aplicacio em
empreendimentos imobilidrios e/ou valores mobilidrios com lastro imobilidrio.
Nao admitem resgate, sendo possivel a saida do investidor apenas em mercado
secunddrio. As pessoas fisicas aplicadoras em FIIs tém isencdo de imposto
de renda sobre seus rendimentos, desde que: i) as cotas sejam negociadas
exclusivamente em bolsa ou mercado de balcao; ii) o fundo tenha no minimo
cinquenta cotistas e; iii) o investidor pessoa fisica nio detenha mais de 10% do
fundo (Ferreira, 2017).

"“Fundos destinados aaquisi¢ao de a¢cdes, debéntures, bonus de subscri¢iao ou outros
titulos e valores conversiveis ou permutdveis em acoes de emissdo de companhias,
abertas ou fechadas, participando do processo decisério da companhia investida
(indica¢do de membros do Conselho de Administra¢do). Os FIPs sdo constituidos
sob a forma de condominio fechado, destinados exclusivamente a investidores
qualificados, com valor minimo de subscricio de R$ 100 mil, cujas cotas devem ter
a forma nominativa.

5 Também conhecidos como fundos de recebiveis, eles aplicam a maior parte
de seu patriménio em direitos creditérios (direitos e titulos representativos de
crédito, origindrios de operagoes realizadas em diversos segmentos da economia),
representando o principal instrumento de securitizagdo do mercado de capitais
brasileiro. A Instrucio CVM n® 531,/2013 proibiu que os principais participantes
do mercado de FIDC cedam ou originem direitos creditérios aos fundos nos quais
atuem, o que se espera que tenha um impacto positivo sobre a governanca dos
fundos, mas talvez traga uma reducdo das aplicacdes nesses fundos.
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agéncias pelo préprio Banco do Brasil.'® A Asset Management
do Banco do Votorantim ganhou crescente destaque no mercado
de capitais, como uma das mais envolvidas no mercado imobilia-
rio. Segundo o diretor, tal caracteristica relaciona-se ao préprio
“DNA” industrial do Grupo."”

Os fundos de Investimento Imobilidrio, regulamentados
em 1993, s6 passaram a desempenhar um papel mais relevante
no mercado imobilidrio a partir de 2009, ap6s autorizacao para
a estruturacio de fundos com 100% alocados em Créditos de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs). Essa autorizacdo ocorre em mo-
mento de importante crescimento do setor, com forte ampliacao
da securitizagdo de dividas imobiliarias. De acordo com dados
da Anbima," o patriménio liquido dos Fundos de Investimento
Imobilidrio em janeiro de 2019 alcancou a marca de 82,6 bilhoes
de reais. Mais de 50% desses valores estao sob a gestdo de cinco
grandes empresas. Os FIIs administrados pela VAM, de acordo
com informacoes desse ranking, tém um patriménio liquido de
8,2 bilhoes de reais. Segundo o diretor da empresa, a intencao
do Banco é ampliar seus investimentos em FIIs, pensando numa
perspectiva de longo prazo com reforco da confiabilidade dos
clientes sobre a marca Votorantim.

Através das FIPs, o Banco abriu ainda outra importante
frente de investimentos imobilidrios para os seus clientes. Re-
gulamentados como canal para insercao dos Fundos de Pri-
vate Equity, os FIPS sao especialmente direcionados para in-
vestidores institucionais, responsaveis por valores superiores
a um milhao de reais. Os FIPs da Asset Management abran-
gem um conjunto de investimentos em diversas dreas empre-
sariais (industria, infraestrutura, imobiliario), mas chama a
atencdo sua importante apropriacao pelo banco na estrutu-
racao do desenvolvimento imobilidrio de grandes empreen-
dimentos de habita¢do, corporativos e de logistica. Um dos
empreendimentos com importante participacao da VAM ¢é o
complexo Reserva Raposo, desenvolvido em parceria com a

! De acordo com entrevista de Reinaldo Lacerda, diretor da VAM. Disponivel em:
https://www.youtube.com/watch?v=ncGIwWIzFbM. Acesso em: 10 mar. 2019.

" De acordo com entrevista de Reinaldo Lacerda, diretor da VAM. Disponivel em:
https://www.youtube.com/watch?v=ncGIwWIzFbM. Acesso em: 10 mar. 2019.

'8 Ranking de Administra¢do de Fundos de Investimento, janeiro de 2019.
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Rezek, incorporadora que surge de um grupo centrado no
agronegocio. Lancado em 2018, o empreendimento projeta
valores de vendas superiores a 5 bilhoes de reais. Em um ter-
reno 450 mil m?, situado nas margens de importante rodovia
regional, foram planejadas aproximadamente 18 mil unida-
des residenciais e cerca de 58 mil m2? de dreas comerciais.'?
Quando finalizada a constru¢ao do empreendimento, pla-
nejado para acontecer em diversas fases, morarao na regiao
mais de 60 mil pessoas.

Figura 1 - Empreendimento Reserva Raposo (maquete eletrénica).

Fonte: http://meuapminhacasa.com.br/empreendimentos/reserva-raposo-2-dor
mitorios-1-banheiro/

O Banco também detém a propriedade da BV Empreendi-
mentos e Participacoes S.A. (BVEP), que desde 2007 atua como
investidora e desenvolvedora em cerca de 40 projetos residen-
ciais e comerciais, além de realizar a gestao patrimonial de mais
de 90 imoveis comerciais. Ao contrario da Asset, a BVEP como
empresa de investimentos é responsavel pelos investimentos do
capital do préprio Banco Votorantim, além de desenvolver servi-
cos de originacdo e estruturacao de novos negécios para demais
investidores.

Atualmente, a empresa desenvolve empreendimentos resi-
denciais nas cidades de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais,
Distrito Federal e Rio Grande do Norte, além de empreendimen-

9 Seguindo o novo Plano Diretor de Siao Paulo, o projeto prevé a instalagdo de
dreas comerciais no térreo dos prédios, segundo informacdes divulgadas no
prospecto para seus investidores.
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tos comerciais em Sao Paulo e no Rio de Janeiro. Uma analise
preliminar mostra uma importante concentracdo de empreen-
dimentos residenciais e comerciais em Sao Paulo. Um levanta-
mento realizado em dezembro de 2018 a partir das informacoes
presentes no site da BVEP revela a participacao da empresa na
construcao de mais de seis mil unidades residenciais em diver-
sos empreendimentos de padrao mais elevado. Um aspecto in-
teressante observado, cuja andlise merece aprofundamento, ¢é a
presenca de grandes incorporadoras,® muitas de capital aberto,
como principais responsaveis dos empreendimentos. Essa parce-
ria parece revelar o importante papel do Banco como fonte de ca-
pitalizacdo, alternativa as sucessivas rodadas de IPOs. Ilumina-se
assim um outro caminho, mais tortuoso e de profunda articula-
¢ao aos grupos hegemonicos nacionais, de penetra¢ao do capital
financeiro no imobilidrio, cujas especificidades e consequéncias
econdmicas e politicas precisam ser melhor exploradas.

3.2 Projeto de Intervencao Urbana como nova estratégia
coordenada: terra, capital financeiro e gestao da producao
do espaco na aposta de uma acumulacao patrimonial

Paralelamente aos investimentos imobilidrios coordenados
pelo Banco, o Grupo Votorantim passou a investir em um amplo
trabalho de mapeamento, andlise e regularizacao de seu patrimo-
nio (Votorantim, 2016). Essa avaliacdo visou a estruturacio de
um plano de negécio detalhado, de modo a proteger, rentabili-
zar e valorizar o patriménio por meio da implementacao de um
conjunto de estratégias no setor (Votorantim, 2015). Em 2014,
subordinado a holding, é criado o Centro de Solu¢oes Imobilia-
rias (CSI), com o objetivo de gerir o patrimdnio imobilidrio da
Votorantim. Esse centro se consolidou como esfera de apoio para
a gestao do patrimonio imobilidrio da Votorantim, sendo respon-
savel pelo atendimento centralizado de processos juridicos, téc-
nicos e contratuais das empresas investidas. Em 2016, esse traba-
lho ganhou for¢a com a implementa¢ao do plano de negécio da
area imobilidria, que estabeleceu as prioridades e considerou as
diversas oportunidades de atuacao da Votorantim S.A. no setor
(Votorantim, 2016). O trabalho considerou as diversas oportuni-

20 Tegra, Even, Trisul, Ezetec, entre outras.
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dades de atuacdao no segmento imobilidrio e analisou a viabilida-
de de projetos no longo prazo, que podem ser desenvolvidos nas
proximas décadas (Votorantim, 2015). Em 2017, o mesmo centro
passou a integrar o Centro de Exceléncia (CoE), que organiza as
atividades de Tecnologia e informacao do grupo (TI) e os esfor-
cos de promogao de inovag¢ao (Votorantim, 2017).

Por meio da holding proprietaria das empresas investidas,
a Votorantim detém um patrimonio imobilidrio de 380 mil hec-
tares em todo o Brasil, acumulado ao longo de décadas para
garantir as atividades operacionais e estratégicas das fdbricas,
minas, florestas e centros de distribui¢io das empresas (Voto-
rantim, 2015).

A partir dessa iniciativa, no primeiro semestre de 2016 o
grupo lancou, em articulagio com a BVEP e a SDI, o empreen-
dimento Atlas Office Park. As quatro torres comerciais que com-
poem o conjunto estao localizadas em uma das novas fronteiras
de desenvolvimento da cidade de Sao Paulo, préximas ao Parque
Villa-Lobos e 4 Ceagesp. E em drea vizinha a esse empreendimen-
to que a prépria Votorantim vem discutindo com a Prefeitura
Municipal de Sao Paulo a elabora¢ao de um projeto urbano de
longo prazo, idealizado para uma extensa area do bairro Vila
Leopoldina, impulsionando a atuacdo direta do grupo no imobi-
lidrio para um novo patamar.

A proposta segue as diretrizes de um novo instrumento pre-
visto no Plano Diretor do municipio, chamado Projeto de Inter-
venc¢ao Urbana (PIU), concebido para dreas subutilizadas e com
potencial de transformacdo na cidade. O novo marco regulaté-
rio permite a viabilizacdo de propostas urbanisticas formuladas
a partir da definicdo conjunta de estratégias entre a iniciativa
privada e o poder publico (Votorantim, 2016). Uma novidade
significativa no PIU Vila Leopoldina, colocada pelo decreto que
regulamenta os PIUs, é a possibilidade de iniciar a elaboracao de
um PIU a partir de uma Manifestacao de Interesse Privado (MIP).
Neste caso, apesar da coordenacao do processo ser de respon-
sabilidade do poder publico, o programa de intervencoes e as
contrapartidas de interesse publico sao apresentados por agentes
privados, interessados na concessdo da flexibilizacdo de parame-
tros de uso e ocupacao do solo ou na concessao de obra e servigo
urbano (D’Almeida, 2018, p. 75).
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Os proponentes do projeto - Votorantim S.A., BVEP (empre-
sa de empreendimentos e participagdes do Banco Votorantim),
SDI (empresa de gestao e desenvolvimento imobilidrio) e Instituto
de Urbanismo e de Estudos para a Metrépole (Urbem) - seguiram
os ritos previstos em lei e, ap6s protocolo contendo diagnéstico da
regiao e programa de interesse publico entregues em dezembro de
2016, foram formalmente autorizados pela Prefeitura a elaborar o
projeto, de acordo com diretrizes predefinidas.

O perimetro, de aproximadamente 300 mil m?2, é majorita-
riamente composto por terrenos pertencentes a Votorantim, an-
tes ocupados pela Metalurgica Atlas e pela Engemix (unidade
Jaguaré). Nele estao também inseridas as comunidades do Con-
junto Habitacional Cingapura Madeirit (1990 - Programa PRO-
VER) e as favelas do Nove e da Linha, estabelecidas na regiao
hd mais de 40 anos. Na drea em questao estd também situado o
Instituto Votorantim,?' que tem tido importante atuacao na dis-
cussao do Projeto com a comunidade, principalmente junto as
comunidades precarias, historicamente beneficiadas pelas a¢oes
do Instituto (Yoshimura; Correa e Sa; Bruno, 2019).

O projeto prevé a reordenacao do espaco urbano a partir
da abertura de vias, estruturadas em torno de um boulevard e
das conexdes com o entorno, da construciao de habitacao de in-
teresse popular (HIS) e da implantacao de equipamentos sociais
e espacos institucionais, alinhados as proposi¢coes apresentadas
no Plano Diretor Estratégico e a viabilizacao de importante
producdo imobilidria coorporativa e residencial. Pela proposta
atual da Minuta do Projeto de Lei serdao disponibilizados mais
de 640.000 m? em potencial construtivo, permitindo um forte
adensamento e transformacio estrutural da area.

Pela proposta, o acesso ao leildo dos potenciais construtivos
estda condicionado a propriedade da terra e a consolidacao de um
Unico consoércio, responsavel pela execucao integral da intervencao,
inclusive dos espacos publicos. Embora a lei nao tenha sido aprova-
da e se encontre em fase de discussdo, a proposta, que viabiliza uma

2l Criado em 2002, o Instituto Votorantim é o nicleo de inteligéncia social das
empresasinvestidas da Votorantim e trabalha comageracao de valor compartilhado.
Isso significa promover beneficios sociais cada vez mais significativos e duradouros
nas localidades de atuaciao da Votorantim, gerando um ambiente propicio para a
operacao sustentdvel dos negécios. Fonte: http://www.institutovotorantim.org.br/
instituto/quem-somos/. Acesso em: 15 abr. 2018.

50



Beatriz Rufino

espécie de concessdo imobilidria, abre perspectiva para um novo
grau de centralizacao do capital na producao do espaco, que tem
como pressuposto a ampliacdo da privatizagao de sua producao.

Figura 2 - Projeto de Intervencao Urbana - Plano Urbanistico etapa
4 (maquete eletronica).

‘Siftras atasedoPIU e aber-
a'tle nova,tua hos Ib(csjz .

= - 5 / 75

Fonte: Caderno 4: Proposta de Ordenamento Urbanistico. Disponivel em: https://
participe.gestaourbana.prefeitura.sp.gov.br/#/vila-leopoldina-projeto-de-lei

O espaco da producao industrial do grande grupo retoma
a sua forma original de propriedade da terra que, articulada a
enorme concentracao de capital e aos sofisticados instrumentos
financeiros acessados e controlados pelo grupo, faz dos negécios
imobilidrios uma importante estratégia de reinvestimento dos ga-
nhos do grupo.

Os anuncios recentes feitos pelo grupo a importantes peri-
6dicos indicam o fortalecimento dos investimentos na drea imo-
bilidria articulados a drea de infraestruturas. Segundo o Valor
Econdmico,”® com a saida de dois importantes negdcios do pais,
fabricacao de celulose e de acos longos, o grupo lancou as fichas
para se posicionar como importante investidor nessas dreas, con-

2 RIBEIRO, Ivo. Votorantim elege energia e iméveis para o novo ciclo. Valor
Econémico, Sao Paulo, 20 dez. 2018. Disponivel em: https://www.valor.com.br/
empresas/6033279,/votorantim-elege-energia-e-imoveis-para-o-novo-ciclo.
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sideradas menos expostas a volatilidade econémica global e dos
mercados. Pela venda de seus ativos de celulose, o grupo recebeu
7 bilhoes.

No imobilidrio, o planejamento da expansao baseia-se, de
um lado, no desenvolvimento de projetos imobilidrios; de outro,
na aquisicao de edificios comerciais prontos para loca¢ao, objeti-
vando renda garantida de longo prazo. Com relacdao a primeira
estratégia, estao em desenvolvimento dois outros grandes planos
urbanisticos, nas cidades de Sorocaba e Paulista (Pernambuco),
dando continuidade a ampliacdo da rentabilidade de seu banco
de terra. Para a segunda estratégia, a forte capitalizacao do gru-
po toma partido do contexto de crise imobilidria, fazendo aqui-
sicoes imobiliarias em contexto de maior restricio de crédito e
reducao de disputas com as grandes incorporadoras.

Nos negoécios de infraestrutura, o grupo, que ja tem impor-
tantes investimentos no setor de energia, colocou a concessao do
aeroporto de Congonhas no alto da lista de prioridades,* marcan-
do seu interesse também para o caso das infraestruturas urbanas.

Consideracoes finais

O deslocamento de grupos econdémicos industriais para
o imobilidrio ndo pode ser interpretado como um movimento
novo. Topalov (1974), ao estudar os promotores imobilidrios
franceses na década de 1970, destacava a importante articulacao
de grupos industriais com empresas imobilidrias. Essas fortes ar-
ticulacoes podem ser explicadas em grande medida pelo cardter
nao fabril da producao imobilidria, que repercute na permanén-
cia de relagoes flexiveis de producdo. Essa flexibilizacdo permite
transferéncias descontinuas no tempo € no espaco.

O que seria novo na atual etapa € a transformacao do carater
do proéprio Grupo e a intensidade e velocidade dessas transferén-
cias para a producao do espaco por estratégias mais diversifica-
das. Recuperando as palavras de Soulage (1989 apud Portugal
Janior, 1994), o grupo econémico seria por exceléncia o 16cus de

% CUNHA, Joana. Concessio de Congonhas entra na lista de prioridades da
Votorantim. Folha de S.Paulo, 4 abr. 2018. Disponivel em: https://wwwl.folha.uol.
com.br/colunas/painelsa/2019/04/concessao-de-congonhas-entra-na-lista-de-
prioridades-da-votorantim.shtml.
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circulacdo do dinheiro dando maior forca e intensidade ao movi-
mento ja problematico de circulagao do capital entre os circuitos
produtivos e do ambiente construido, como anunciava Lefebvre
(2008, p. 144):

O imobilidrio, como se diz, desempenha o papel de um
segundo setor, de um circuito paralelo ao da producdo
industrial voltada para o mercado dos “bens” nao duraveis, ou
menos duraveis que os “iméveis”. Esse segundo setor absorve
os choques. Em caso de depressao pra eles afluem os capitais.
[...] Nesse setor os efeitos multiplicadores sdo débeis: poucas
atividades sdo induzidas. O capital imobiliza-se no imobilidrio.
A econémica nacional, logo sofre com isso. [...] O segundo
circuito suplanta o principal [industrial]. De contingente,
torna-se essencial. Mas essa ¢ uma situagao perniciosa, como
dizem os economistas. (Lefebvre, 2008, p. 144).

Fortalecidos enquanto grupos financeiros, pautados for-
temente pela relevancia de uma acumulagao patrimonial, a in-
cidéncia desses movimentos coordenados pelos grupos econo-
micos serd relevante tanto na producao imobilidria, no caso da
Votorantim alimentando fortemente seu brago industrial (o setor
de cimento), como na concentracao patrimonial, dando forc¢a aos
negoécios de renda imobilidria.

No caso do Grupo Votorantim, o histérico industrial do
grupo ¢ sempre resgatado, inclusive para diferenciar a perspec-
tiva do Banco como gestor de capital financeiro, reforcando uma
estratégia que privilegia a associa¢ao do capital financeiro com
ativos reais. A experiéncia industrial do grupo é contraditoriamen-
te apropriada para legitimar o reforco de uma légica financeira
no desenvolvimento dos negécios imobilidrios. Da mesma forma,
tenta-se imprimir uma “légica industrial” ao desenvolvimento dos
investimentos imobilidrios. Na observacao dos investimentos ja
desenvolvidos pelo grupo, destaca-se a recorrente menc¢ao a uma
necessidade de porte acentuado dos empreendimentos € de um
horizonte de longo prazo dos investimentos, numa perspectiva de
aproxima-los a grandes negocios de carater industrial fabril. Na
verdade, esses sdo requisitos do processo acentuado de centraliza-
¢ao do capital evidenciado nesses grupos, € nao da concentracao
tipica de uma acumulacao industrial. Cabe ressaltar que a produ-
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cao da mais-valia no imobiliario cessara terminadas as obras, res-
tando aos proprietarios uma “dddiva” prolongada de acumulacao
patrimonial. A ideia de associar grandes empreendimentos imobi-
lidrios a processos de desenvolvimento local vai também sendo re-
forcada nos instrumentos de planejamento, que dao legitimidade e
legalidade a essa nova logica de producao de cidade.

A experiéncia do Grupo no PIU-Vila Leopoldina aponta
para novos arranjos no ambito do Planejamento Urbano, que
tendem a intensificar a privatizacao do urbano por meio do apro-
fundamento da coordenacao entre producao imobilidria e produ-
cao de infraestruturas, tomando proveito da concentrac¢ao de ter-
ra detida pelo grupo estudado. O relevo da propriedade da terra
e de imoveis como aspectos marcantes dos grupos economicos
hegemonicos se reforca com a ampliacao dos niveis de concentra-
cao das propriedades e de sua crescente articulacdo com instru-
mentos financeiros na atual etapa do capitalismo, impulsionando
o carater de capital ficticio inerente a propriedade da terra.

A compreensao da participa¢ao dos grandes grupos nos ne-
goécios de produgao e propriedade imobilidria precisa ser apro-
fundada no sentido de problematizar a discussao de como esses
grupos vém incidindo na definicao das estratégias imobilidrias,
no desenho e na localizacao dos produtos, nas politicas publicas
e nas disputas intercapitalistas em torno de extracao de maiores
patamares de renda imobilidria.
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