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Resumo: Com a emergéncia e o destaque que vem se dando aos processos de financeirizacdo
e securitizagdo imobiliario, a partir da crise financeiro imobiliaria de 2007/2008, diversos autores
tém se dedicado aos estudos desses temas a partir de varias perspectivas e dimensbes
empiricas. No Brasil, tais processos emergem a partir de 1997, com a promulgac¢ao do Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI). Portanto, este trabalho tem como objetivo analisar a expanséo da
securitizagdo imobiliaria para a habitagdo e a dimensdo espacial dessa expanséo, utilizando,
para isso, dados das emissées de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) com lastro
residencial emitidos entre os anos de 2011 a 2020 e analisando a construgdo da conjuntura
institucional, criada para viabilizar o desenvolvimento desse mercado e desses instrumentos no
Brasil. Para cumprir com 0s objetivos o texto se divide da seguinte forma: uma breve introdug¢ao;
a contextualizagdo da criagdo da securitizagdo no Brasil e da criagdo da conjutura institucional
que torna viavel tais intrumentos; a contextualizagéo da securitizagdo imobiliaria e a dos dados
da securiritizagdo residencial; a apresentagao e analise da dimensédo espacial da securitizagao
e ao fim as consideragées finais

Palavras-chave. Financeiriazagdo; Securitizagdo Imobiliaria; Certificados de Recebiveis
Imobiliarios; Mercado Imobiliario.

Residential Securitization in Brazil: The Spatial Dimension of Spatio-
temporal Territorial Capture

Abstract: With the emergence and prominence that has been given to the processes of real
estate financialization and securitization since the 2007/2008 real estate financial crisis, several
authors have dedicated themselves to studying these themes from various perspectives and
empirical dimensions. In Brazil, such processes emerge from 1997, with the promulgation of the
Real Estate Financial System (SFl). Therefore, this paper aims to analyze the expansion of real
estate securitization for housing and the spatial dimension of this expansion, using, for this
purpose, data from the issues of residential-backed Certificates of Real Estate Receivables
(CRIs) issued between the years 2011 and 2020 and analyzing the construction of the institutional
environment, created to enable the development of this market and these instruments in Brazil.
To fulfill the objectives, the text is divided as follows: a brief introduction; the contextualization of
the creation of securitization in Brazil and the creation of the institutional conjuncture that makes
such instruments feasible; the contextualization of real estate securitization and that of the
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residential securitization data; the presentation and analysis of the spatial dimension of
securitization and finally the final considerations.

Keywords: Financialization; Real Estate Securitization; Certificates of Real Estate Receivables;
Real Estate Market

Titularizacion residencial en Brasil: La dimension espacial de la captura
espacio-temporal del territorio

Resumen: Con la emergencia y relevancia que se ha dado a los procesos de financiarizacion y
titulizacién inmobiliaria desde la crisis financiera inmobiliaria de 2007/2008, varios autores se han
dedicado a estudiar estos temas desde diversas perspectivas y dimensiones empiricas. En
Brasil, estos procesos surgen a partir de 1997, con la promulgacién del Sistema Financiero
Inmobiliario (SFI). Por lo tanto, este trabajo tiene como objetivo analizar la expansion de la
titulizacién inmobiliaria para la vivienda y la dimension espacial de esta expansion, utilizando,
para ello, los datos de las emisiones de Certificados de Créditos Inmobiliarios (CRIs) emitidos
entre los afios 2011 y 2020 y analizando la construccion del entorno institucional, creado para
permitir el desarrollo de este mercado y estos instrumentos en Brasil. Para cumplir con los
objetivos, el texto se divide de la siguiente manera: una breve introduccion; la contextualizacion
de la creacién de la titularizacion en Brasil y la creacion de la coyuntura institucional que hace
que tales instrumentos sean viables; la contextualizacion de la titularizacién inmobiliaria y la de
los datos de la titularizacion residencial; la presentacion y el andlisis de la dimensién espacial de
la titularizacion y, por ultimo, las consideraciones finales

Palabras clave. Financeiriazagéo; Titularidade imobiliaria; Certificados de creditos imobiliarios;
Mercado imobiliario

Introducao

A partir dos anos 2007 e 2008, com a deflagracao da crise financeiro-imobiliaria
decorrente dos CDOs (Collateralized Debt Obligation) Subprimes, que se
desenvolveu nos Estados Unidos, muitos trabalhos acerca do tema da
financeirizacao imobiliaria, sobretudo no que tange aos paises e perspectivas do
norte global, passaram a ser produzidos, tais como Aalbers (2008; 2012),
Gotham (2009), Weber (2015) e Mendez (2021).

A emergéncia desses trabalhos também traz diversas perspectivas sobre a
financeirizacao, inclusive nas suas denominacdes como “regime de acumulagao
financeirizado” (CHESNAIS, 2002; 2005), “era de hegemonia financeira”
(MENDEZ, 2018) e “economia rentista” (CHRISTOPHERS, 2020). Entretanto,
convém destacar que esse processo, a financeirizacdo, ndo se inicia nas
vésperas da crise, mas vem se desenvolvendo desde a década de 1970.

Em 1980, Braga destaca a eminéncia desse processo, ao apontar “dominancia
financeira” (BRAGA, 1985) sobre o setor produtivo. Posteriormente, o mesmo
autor define o processo de financeirizagdo como “o novo padrao sistémico de
acumulacao do capitalismo” (BRAGA, 1997).

Na mesma década, em 1982, David Harvey publicou The limits of Capital,
resultado de anos de estudos sobre a obra de Marx, onde apontou a tendéncia
da terra em ser tratada como um ativo financeiro. Ideia defendida também por
Haila (1988; 1990), quem compde essa gama de autores que precedem a leitura
mais recente sobre financeirizacao.

Recentemente, os estudos acerca da financeirizacdo vém se avolumando, tanto
no que se convencionou chamar de “Norte Global”, quanto no “Sul Global’, tais
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como Salinas e Ramirez (2021), Christophers (2020), Chiapello e Knoll (2019) e
Lapavitsas (2011). No Brasil, € um tema que também vem ganhando destaque,
por meio de Abreu (2019), Botelho (2007), Fix (2007), Paulani (2010), Royer
(2009; 2016), Sanfelici (2020), Rolnik (2015) e Klink e Souza (2017) para citar
alguns nomes.

Sobretudo, vale ressaltar que uma das frentes da financeirizacdo, em especial,
vem ganhando destaque: a analise do imobiliario. Isto se d& porque o imobiliario
se consolida como o principal campo de acumulacdo do capital no modo de
acumulacao financeirizado, passando a ser tratado como um ativo financeiro
(Harvey 2015 [1982]).

Aalbers (2019) analisa que a financeirizacao tem a capacidade de transformar o
imobiliario, uma vez que existe a uma capacidade de transformacdo de um
mercado e produtos que séo pesados, fixos, rigidos, em ativos financeiros quase
liquidos. Ou seja, transformar o que é iliquido e heterdgeno em papeis, ativos
financeiros liquidos, homogéneos e vendaveis nos mercados financeiros
(COAKLEY, 1994; GOTHAM, 2009).

Neste sentido, um dos instrumentos da financeirizacdo que vem ganhando
destaque € o da securitizacdo imobiliaria, processo esse que consiste
precisamente na transformacdo de dividas imobiliarias em ativos financeiros
comercializaveis. Dessa forma, a analise de tais instrumentos permite um avanco
nos estudos, para além de trazer o debate das finangcas para o centro dos
estudos urbanos, permite evidenciar como tais processos “capturam” o meio
ambiente construido e a cidade.

A securitizacdo tem a capacidade de mobilizar aquilo que é imovel, e permite
gue uma mercadoria heterogénea e com dinamicas préprias, como € o caso dos
imoveis, sejam homogeneizadas e passem a circular em escalas tao distintas
daquelas que originalmente circulariam, evidenciando o carater multiescalar da
financeirizacdo (MENDEZ, 2018) e da securitizagdo imobiliaria. O que esse
processo produz € uma “amalgama entre o capital financeiro e o capital
imobiliario” (PAIVA, 2007, p. 141).

Assim, a securitiza¢ao pode ser definida como:

[...] denominac@o genérica para uma pratica do mundo das
finangas que consiste em transformar certos tipos de
mercadorias em papéis. As mercadorias em questdo e 0s
rendimentos que potencialmente possam gerar passam a se
constituir como lastro ou base dos papéis emitidos e a
remuneragdo destes Ultimos fica assegurada pelo fluxo de
rendimentos (ou fluxo de caixa) que a mercadoria gera durante
um certo periodo de tempo futuro (MELAZZO e ABREU, 2019,

p. 4).

O processo de securitizagao €, entdo, uma pratica que transforma mercadorias
em ativos, ndo se tratando de um processo restrito ao imobiliario, mas que
encontrou neste setor um campo fértil, devido a sua capacidade de mobilizar
aquilo que é imovel.

A securitizacdo € um processo complexo e que envolve uma série de agentes e
etapas necessarias a emissdo de um ativo securitizado. Ndo convém a
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exposicdo desse processo, visto que o mesmo ja foi apresentado em diversos
trabalhos (PIRES, 2015; ABREU, 2019; FERREIRA, 2021).

No que tange aos produtos originarios do mercado imobiliario no Brasil, um deles
se destaca, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). Ativos esses que
sdo resultado da securitizagdo de dividas imobiliarias e que tem como lastro o0s
imoveis envolvidos no financiamento original.

Sendo assim, tais ativos tem se popularizado como uma forma de captagao de
recursos e financiamento para viabilizacdo da producdo de empreendimentos
pelas empresas e se disseminando para imoveis de diferentes faixas de preco
(FERREIRA e SILVA, 2022; MELAZZO, et al. 2021).

Ferreira e Silva (2022) analisam como o grupo Encalso Dahma vem se utilizando
desses intrumentos para financiar seus empreendimentos, em especial, 0s
espacos Residenciais Fechados (Sposito e Goes, 2013), ja Melazzo et al. (2021)
analisa como a MRV vem se utilizando desses instrumentos para viabilizar seus
empreendimentos, estes ja destinados a um publico com uma faixa de renda
menor que o0s primeiros. Evidenciando que esses instrumentos ja nao se
encontram restritos a imoveis de determinada faixa de pre¢co, mas que seu uso
vem se generalizando pela producao habitacional.

Alguns trabalhos tém se debrucado sobre o estudo dos CRIs, por dois motivos:
primeiro, pois o mercado de CRIs vem crescendo, se tornando um ativo cada
vez mais procurado pelos investidores e pelos promotores imobiliarios, que estao
fazendo uso da securitizacao para financiar a sua producéo imobiliaria; segundo,
pois permite alcangar atraves da analise dos documentos das emissdes desses
ativos a dimenséo espacial da financeirizacdo (MELAZZO E ABREU, 2019;
ABREU et al., 2020; FERREIRA 2021; MELAZZO, et al. 2021). Entretanto,
Aalbers (2019) e Mendez (2018) destacam que, no geral, a dimenséo espacial
da financeirizacdo e da securitizacdo ainda € negligenciada pelos estudos
urbanos.

Neste aspecto, o presente trabalho traz dois objetivos fundamentais: analisar a
evolucdo do volume da securitizacdo residencial no Brasil atraves dos CRIs, e
analisar a difusédo espacial desses mesmos CRIs pelo territorio nacional.

Para tanto, o trabalho se divide em trés secdes, para além desta introducao. A
primeira secdo se dedica a contextualizacdo do processo de securitizagdo, a
criacao desses instrumentos no Brasil a partir de 1997 e a paulatina construcéo
de uma cojuntura institucional que viabiliza tais instrumentos. A segunda secao
contextualiza acerca dos procedimentos utilizados no trabalho, apersenta e
analisa os dados das emissfes de CRIs no Brasil, além de distingui-los a partir
dos seus lastros (residencial ou comercial). J& a terceira se¢cdo tem como foco a
analise da dimensao espacial da securitizacdo imobiliaria residencial no Brasil,
espacializando os dados apresentados na segunda sec¢édo. Por fim, ao final estao
presentes as consideracdes acerca do trabalho.

A construcdo da estrutura financeira da securitizagao no Brasil

A partir da década de 1970, surge nos EUA um novo padrdo de acumulacgao.
Este modelo, como ja explicitado anteriormente, se caracteriza pela dominancia
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das financas e do mercado financeiro sobre o setor produtivo (BRAGA, 1997).
Nesse sentido, surgem os instrumentos da financeirizacao e os da securitizacao,
nos EUA, os CDOs.

Essa dinamica da financeirizacao sé chega ao Brasil a partir dos anos 1990, em
especial, no setor imobiliario. A financeiriza¢cdo tem como marco a promulgagéo
da Lei N2 9514 de 2017, que cria o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) em 1997.
A promulgacdo da lei cria também os aparatos juridicos institucionais e os
instrumentos da securitizagcdo. Dentre esses instrumentos se destaca o0s
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, os CRIs.

Como apontado por Melazzo, et al. (2021) e Ferreira (2021), a primeira década
dos anos 2000 € marcada por uma série de regulamentacdes que visam tornar
a securitizacdo como um ativo viavel a investidores, além de uma alternativa a
capitalizacado dos promotores imobilidrios & producéo de seus projetos.

Essas regulamentacdes resultaram na construcdo de uma conjuntura
institucional, ou seja, de uma “infraestrutura financeira” (HALBERT, 2018). Esta,
viabilizou a securitizagdo, mesmo que através de uma “financeirizagao truncada”
via investimentos estatais, tais como os do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS) e do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SPBE),
como destacam Royer (2015) e Eloy (2013), que apontam os investimentos
desses dois fundos publicos na compra dos ativos financeiros.

No que tange a legislacédo, muito ja foi discutido e analisado (ABREU, MELAZZO
e FERREIRA, 2020; FERREIRA, 2021; MELAZZO, et al. 2021; FERREIRA e
SILVA, 2022), entretanto, cabe destacar trés pontos da construcdo dessa
conjuntura.

Primeiro, a construcdo dessa conjuntura consiste na viabilizacdo da
securitizacdo tanto no sentido de garantir seguranca aos investidores e
possibilitar a securitizacdo como um ativo viavel e atrativo, por meio da isencdo
de imposto de renda para ativos imobiliarios (Botelho, 2007; Ferreira, 2021) e
mesmo a Lei N2 13.476/2017, que garante o ressarcimento dos investidores em
caso do leildo do imével retomado néo cobrir os custos do financiamento.

Segundo ponto de destaque é a viabilizacdo dos CRIs através da facilitacdo da
sua emissao, por meio da vinculacéo dos CRIs as Cédulas de Crédito Imobiliario
(CClI), o que facilita e torna mais rapida a emissao.

Um terceiro ponto de destaque, na construcdo dessa conjuntura, foi a
viabilizacdo de recursos para a consolidacdo desse mercado. Esse processo
ocorre justamente a partir da regulamentacdo de investimentos para compra de
ativos financeiros, em especial através do FGTS e do SPBE.

Apés essa primeira década dos anos 2000, com a constru¢do de uma conjuntura
institucional viavel a securitizacdo, a década dos anos 2010 demarca a
consolidagéo desses ativos, assim como a popularizacdo dos mesmos. Esse
periodo também marca o retorno da CEF ao mercado de securitizagdo, em 2011,
e, também, o movimento de reorganizagdo do mercado que decorre da saida da
CEF do mercado de securitizacdo, tendo sido sua ultima emissao em 2016.

Mais recentemente, com o0 novo marco legal da securitizacdo, foram criadas
novas condi¢bes que tendem a impulsionar a securitizagdo como um todo, nao
apenas a imobilidria. Dessa forma, pode-se estar na eminéncia de um novo
momento da securitizacao no Brasil.



XX ENANPUR 2023 - BELEM 23 A 26 DE MAIO

Os dados analisados sao referentes a esse segundo momento da securitizagéo
imobilidria, da consolidacdo dos CRIs como ativo viavel e popular, e de
disseminacédo deles para o setor residencial, o que ja difere do primeiro momento
da securitizacdo, em que diversos autores apontavam para o uso dos CRIs, em
especial para grandes empreendimentos corporativos, shoppings centers e
galpdes logisticos (FIX, 2011; RUFINO, 2013).

Assim, a construcdo dessa conjuntura e n&o apenas viabiliza os CRIs como
ativos atrativos aos investidores, pela isencdo de imposto, por exemplo, mas
também, busca facilitar seu uso pelos promotores imobiliarios, de forma que se
utilizem desses instrumentos para financiar a sua producao. Dessa forma,

Para continuar avangar no debate, faz-se necessario entender como a
securitizacdo se expressa a partir da dimensao espacial. Para tanto, a secéo
seguinte apresenta e analisa 0sS mapas que espacializam os dados
anteriormente apresentados.

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs): uma breve
contextualizacao

Para que possamos avangar no debate, é necesséario compreender a dindmica
desse produto tao proprio, os CRIs, e apresentar os dados que serdo analisados,
além do procedimento metodoldgico e os parametros adotados na coleta e
analise dos dados. Como ja explicitado, o trabalho analisa os dados de emisséo
de CRIs residenciais, emissdes essas realizadas no periodo de 2011 a 2020.

A identificacdo das emissfes analisadas foi realizada através da listagem publica
das emissdes de CRIs disponibilizada pela Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM) em seu sitio eletrénico. Além disso, a coleta dos dados se deu de forma
manual, que consistiu na leitura, compilacdo, e analise das informacdes mais
relevantes, contidas em cada emissao.

O recorte temporal escolhido demarca um momento em que a securitizacao ja
se estabeleceu no mercado como um produto viavel, através da série de
regulamentacgdes que constréi uma conjuntura institucional, tornando esse
mercado atrativo (ABREU, 2019; FERREIRA, 2021; MELAZZO, et al. 2021
Royer, 2016), mesmo que ainda fortemente ligada ao capital estatal, via Caixa
Econdmica Federal (CEF) e Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS),
como apontado por Abreu (2019), Ferreira (2021), Melazzo, et al. (2022).

Os dados analisados séo resultado de emissdes CRIs, que tem como lastro
imoéveis residenciais, oriundos de contratos de financiamento imobiliario ou de
contratos de compra e venda. Para além do uso dos iméveis, a securitizagao se
diferencia pelo contrato original que fornece lastro a emisséao.

Dentre os principais tipos de contrato, que originam a securitizacao, estdo os
contratos de “Compra e Venda”, “Financiamento Imobiliario” e “Locagao”, estes
representam quase a totalidade das emissdes de CRIs. No que tange aos CRIs
residenciais, o recorte estabelecido captura quase a totalidade das emissfes
desta categoria, tendo sido identificadas um total de 2.036 emissdes de CRIs no

periodo de 2011 a 2020. Sendo, deste total, 703 emissdes cujos imoéveis
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securitizados tém o uso exclusivamente residencial e serdo a partir dessas
emissdes que nos dedicaremos a analise espacial da securitizacao imobiliaria.

A fim de ilustracdo, o Quadro 1 apresenta a evolugdo do numero de emissdes e
do valor total securitizado no periodo analisado, tanto para uso residencial
guanto para usos comerciais e corporativos.

Quadro 1: Valor total das emissdes de CRIs e numero de emissdes registradas
por ano 2011-2020

2011 140 R$ 21.784.261.199,16
2012 93 R$ 14.781.036.806,57
2013 149 R$ 25.687.655.014,42
2014 138 R$ 31.319.369.204,98
2015 15 R$ 15.789.017.279,86
2016 154 R$ 26.672.757.996,82
2017 271 R$ 17.413.288.533,09
2018 252 R$ 12.659.928.654,11
2019 331 R$ 22.147.451.994,72
2020 351 R$ 19.909.995.702,63

Fonte: Comissédo de Valores Mobiliario; Organizac¢éo do Autor

Quadro 2: Valor total das emissdes de CRIs residenciais, valor total acumulado
e numero de emissdes registradas por ano 2011-2020

2011 32 R$ 9.471.050.502,07 R$ 9.471.050.502,07
2012 25 R$ 6.290.330.315,33 R$ 15.761.380.817,40
2013 65 R$ 14.563.157.642,46 R$ 30.324.538.459,86
2014 44 R$ 12.249.139.262,73 R$ 42.573.677.722,59
2015 38 R$ 3.161.805.942,86 R$ 45.735.483.665,45
2016 36 R$ 17.308.378.796,61 R$ 63.043.862.462,06
2017 105 R$ 3.034.082.738,28 R$ 66.077.945.200,34
2018 129 R$ 2.408.574.349,01 R$ 68.486.519.549,35
2019 67 R$ 3.459.198.280,29 R$ 71.945.717.829,64
2020 162 R$ 9.192.839.280,54 R$ 81.138.557.110,18

Fonte: Comissédo de Valores Mobiliario; Organizacéo do Autor

2Todos os valores apresentados nos quadros e no grafico foram deflacionados para dezembro de 2020.
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Ja o Grafico 1 apresenta o valor total securitizado a partir dos tipos de uso dos
iméveis lastro

Grafico 1: Valor total emitido por tipo de uso do imével 2011 — 2020
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Fonte: Comisséo de Valores Mobiliario; Organizacédo do Autor

Uma primeira aproximacao aos dados apresentados permite evidenciar dois
pontos. Primeiro, h4 um paulatino crescimento no volume total de emissdes e no
valor securitizado na série histérica analisada, com um breve ponto de
recrudescimento na série historica em 2017, que pode ser resultado da crescente
na crise financeira com fortes reflexos no imobilidrio pela qual o pais vem
passando.

Ainda, no que tange a andlise dos dados de securitizagao residencial, no Quadro
2 e Gréfico 1, verifica-se uma volatilidade maior do setor, mas com tendéncias
gerais de crescimento e aumento do numero de emissGes e do valor
securitizado.

Destaca-se, também, que, por mais haja uma volatiidade do setor em
decorréncia da estrutura dos CRIs que circulam no mercado por anos, a captura
do espaco e das cidades pelo capital financeiro apenas se acentua, como
evidenciado pelos valores acumulados apresentados no Quadro 2.

A analise do Quadro 2, em especial dos valores acumulados da securitizacao
imobiliaria residencial a partir de 2011, evidencia que o processo de captura de
espaco € continuo, se acentua ao longo do tempo e ndo pode ser visto de forma
isolada, ano a ano, mas sim, como um processo que se acumula, visto que a
securitizagao da divida imobiliaria permenece em circulagao por anos.

Ainda, verifica-se, a partir do Grafico 1, significativa queda do setor residencial a
partir de 2017, que coincide com a saida da CEF do mercado de securitizacao,
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tendo realizado sua ultima emissdo em 2016. Nesse sentido, destaca-se a
importancia da CEF no mercado de securitizacdo, em especial no residencial.

Esse paulatino crescimento do mercado de securitizagdo, assim como a
relevancia do setor residencial neste mercado, ndo apenas reitera a importancia
do estudo, como também aponta a securitizacdo como um instrumento
metodoldgico importante para se analisar e entender a producao da cidade em
um modo de producgdo capitalista cada vez mais financeirizado.

Para que avancemos no debate, é necessario analisar a dimensao espacial da
securitizagdo. Portanto, a secdo seguinte debate a conjuntura institucional em
gue esse processo emerge além de apresentar e analisar os mapas dos iméveis
residenciais securitizados no Brasil.

Dimenséo Espacial da securitizagao residencial

Esta secdo se dedica a analise da disseminacdo espacial dos CRIs com lastro
em imoveis residenciais pelo territdrio nacional. Neste sentido, a Figura 1
apresenta 0s municipios brasileiros que tiveram imodveis residenciais
securitizados entre os anos de 2011 e 2020.

Figura 1: Mapa de identificacdo dos municipios brasileiros com imdveis
residenciais securitizados — 2011 a 2020
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O mapa da Figura 1, apesar de nao distinguir em volumes o0s imoveis
securitizados, nos permite uma visédo da disseminacéo desses instrumentos pelo
territério nacional. Uma primeira aproximacdo analitica ao mapa permite
evidenciar dois pontos. Primeiro, o mapa evidencia que a securitizacao
imobiliaria de iméveis residenciais se disseminou e se encontra presente em todo
o territorio nacional. Segundo, existe uma concentracdo dessa disseminacgao que
se combina com a estrutura e a rede urbana nacional, apresentando uma maior
concentracdo nas porc¢des centro-sul do territorio.

Ainda, o mapa da Figura 1 evidencia como esses processos se articulam e
combinam com a estrutura e rede urbana nacional e as diferentes formacfes
socioespaciais (SANTOS, 1977), de forma que evidencia um desenvolvimento
desigual desses dispositivos no territorio nacional.

A Figura 2 apresenta o mapa de circulos proporcionais, que representa o volume,
ou seja, a quantidade de imoveis residenciais securitizados por municipio.

Figura 2: Mapa de circulos proporcionais da quantidade de iméveis residenciais
securitizados no Brasil por municipio — 2011 a 20202
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Uma analise do mapa da Figura 2 chama atenc&o na concentracédo do volume
de imoveis securitizados na porcdo Centro-Sul, em especial no estado de S&o
Paulo, que possui imoveis securitizados em quase todo seu territorio, 0 que é
confirmado, também, pelo mapa da Figura 1. Um segundo ponto que chama a

3 Importante destacar que por conta da estrutura dos dados, muitas emissdes apresentam apenas a informagéo de securitizagédo
do empreendimento como um todo, ndo apresentando o nimero de unidades habitacionais contidas, nestes casos os
empreendimentos foram identificados como apenas um imével no mapa.
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atencao é o destaque das principais cidades da regido Nordeste e a mancha de
imoveis securitizados que acompanha o litoral da regiéo.

Ainda, uma andlise do mapa, chama atencao para algo ja indicado pelo mapa da
Figura 1, que existe um desenvolvimento deisgual desses processos pelo
territério nacional, em que mesmo as capitais dos estados do Norte e do Centro-
Oeste do pais ndo apresentam o mesmo volume de emissdes de CRIs que as
principais cidades do Nordeste e Sul e Sudeste.

Além disso, se destaca a forma como a distribuicdo e o volume dos imoveis
securitizados acompanham a estrutura e rede urbana. E ainda, reassalta-se a
prépria estrutura da emissao de um CRI, que, por ter como lastro financiamentos
de longo prazo, pode circular por décadas.

Ou seja, a captura do espaco urbano e das cidades e sua producéo via mercado
financeiro, tende a se acentuar e se disseminar ainda mais pelo territério e pela
habitacdo. Dessa forma, destaca-se a importancia do estudo dos CRIs para
compreensao e analise do urbano, em um contexto em que as nossas cidades
se encontram cada vez mais financeirizadas.

CONSIDERACOES FINAIS

Uma vez que os processos de securitizacao e financeirizacdo nao séo algo novo
e nem surgiram nas vésperas da crise financeiro-imobiliaria mundial, deve-se ter
em conta que, no Brasil ambos também n&o surgiram apds a crise financeira,
mas se acentuaram nesse periodo. Esse fato reitera a eminéncia desse novo
padrao sistémico de acumulacédo do capitalismo, em especial nas suas conexdes
com o mercado imobiliario.

Portanto, devemos destacar que a emergéncia de tais processos nao decorre de
forma autbnoma, mas sim, a partir da constru¢cado de uma conjuntura institucional
que visa criar instrumentos necessarios e condicdes para que esses se
desenvolvam e sejam viaveis aos investidores. Além disso, verifica-se que tais
instrumentos e as legislacdes que 0s regem estdo em constante adaptacéo,
buscando sempre a ampliacdo desses processos e torna-los mais atrativos.

Ainda, a expansao desses processos vem acompanhada de uma disseminacéo
espacial da securitizacdo e dos usos desses instrumentos para viabilizar a
producdo imobilidria no Brasil, tanto a producdo residencial quanto de uso
corporativo e comercial. Expanséo essa que ndo se da dissociada da estrutura
e rede urbana nacionais, nos lembrando da importancia da dimenséo geografica
e multiescalar da financeirizacao.

Neste sentido, um dos pontos que merece destaque na captura do espaco via
securitizacdo imobiliaria € a acumulagdo dessa captura, nos obrigando a
considerar, também, a analise da securitizagdo na dimens&do temporal.
Considerando a estrutura dos CRIs e sua circulagdo no mercado por anos, a
captura do espaco e do imobiliario pelos mercados financeiros, mantida a
tendéncia atual, tente apenas a se avolumar. Ainda, a leitura dessa

Dessa forma, a expansao desses processos e instrumentos reitera a importancia
do estudo da securitizagdo imobilidria, ndo apenas para entender a dindmica da
valorizagéo do capital e suas relagbes com o imobiliario, mas também para
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entender a producdo das nossas cidades, cidades essas cada vez mais
financeirizadas e com suas producdes financiadas via mercado financeiro.

Portanto, frente a eminéncia do novo marco legal da securitizacdo, a tendéncia
€ de expansdo desses processos e instrumentos, fazendo necessario que 0s
estudos urbanos se debrucem sobre esses instrumentos e processos a fim de
entender o que esta se conformando como a nova forma de produzir as cidades
e 0 urbano.

Além disso, é necessario que os estudos urbanos se debrucem para entender
como esse novo modelo de financiamento, vai se combinar, superando suas
contradicdes e particularidas, com os ja tradicionais e consolidados modelos e
sistemas, como o SFH (Sistema de Financiamento Habitacional), as politicas
habitacionais de governo e mesmo a autoconstru¢cdo. De modo a produzir um
novo modelo, modelo esse préprio do Brasil, com suas particularidades e
contradicoes.

O presente trabalho ndo busca apresentar todas as respostas nem esgotar o
tema, mas instigar o debate sobre um tema que vem ganhando destaque nos
ultimos anos, mas que ainda demanda de muita pesquisa. Assim como propor
uma agenda de pesquisa que analise a disseminacdo desse processo pelo
territério mas que entenda e considere o padréo desigual dessa disseminacao e
as diferencas nas estratégias dos promotores imobiliarios nas diferentes regides
e como eles tem se associado a agentes do mercado financeiro que viabilizam
a implementacao desses instrumentos.
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