XIVENCONTRO NACIONAL DE
POS-GRADUAGAD E PESQUISA EM

GEOGRAFIA

EDICAO ONLINE

10 A 15 DEOUTUBAD DE 2021
A securitizagéo imobiliaria em cidades médias: Estudo de caso de

Maraba-PA e Mossoro-RN!?

Jodo Vitor de Souza Ferreira ?

ISSN: 2175-8875

RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo a discusséo acerca de um dos instrumentos do recente
processo de financeirizacdo, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), procurando
relacionar as transformacdes na legislacao, que buscaram viabilizar os CRIs ao mercado e criando
um modelo de securitizacdo diferente do que era apontado pela bibliografia nacional. Além disso,
procuramos analisar a securitizacdo a partir de multiplas escalas e entender sua espacializacéo,
com foco no intraurbano, assim como debater os critérios de selecéo utilizados para a escolha dos
imadveis securitizados. Utilizamos dos dados primarios coletados a partir dos termos de emissao
dos CRIs emitidos pela Caixa Econdmica Federal nas cidades de Maraba-PA e Mossor6-RN. A
partir dos dados empiricos constata-se que os valores dos imdveis securitizados estdo bem abaixo
do que era apontado pela bibliografia, assim como sua localiza¢do, que agora passam a adentrar
em cidades médias e pequenas de todo o territério nacional e ndo apenas nas regides
metropolitanas. O trabalho, entdo, organiza-se de modo a dedicarmos segdes especificas a
apresentacdo o tema de pesquisa, metodologias envolvidas; referencial tedrico nacional e
internacional que vem pautaram o desenvolvimento do trabalho, apresentacéo dos resultados e as
andlises acerca da difusdo de tais processos e as consideracdes da analise desses recentes
processos e de como os agentes publicos, como a CEF e o Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTS), produziram um modelo de financeirizacédo e securitizagdo imobiliaria Gnico.

Palavras-chave: Financeirizacdo; Securitizacdo Imobiliaria; Cidades médias, Maraba-
PA; Mossor6-RN

ABSTRACT

This paper aims to discuss one of the instruments of the recent financialization process, the
Certificates of Real Estate Receivables (CRISs), trying to relate the changes in legislation, which
sought to make the CRISs feasible to the market and creating a securitization model different from
what was pointed out by the national literature. Furthermore, we seek to analyze securitization
from multiple scales and to understand its spatialization, focusing on the intra-urban, as well as
to discuss the selection criteria used to choose the securitized properties. We used primary data
collected from the terms of issue of CRIs issued by Caixa Econémica Federal in the cities of
Maraba-PA and Mossoré-RN. From the empirical data it can be seen that the values of the
securitized real estate are well below what was indicated by the bibliography, as well as their
location, which now begins to move into medium and small cities throughout the country and not
only in metropolitan regions. The work, then, is organized in such a way that we dedicate specific
sections to the presentation of the research theme, the methodologies involved, the national and
international theoretical references that have guided the development of the work, the presentation
of the results and the analyses about the diffusion of such processes and the considerations of the
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analysis of these recent processes and how public agents, such as the CEF and the Guarantee Fund

for Length of Service (FGTS), have produced a unique model of financialization and real estate
securitization.
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INTRODUCAO

N&o é recente o destaque dado as relacdes existentes entre 0 mercado imobiliario
e 0 mercado financeiro, ja tendo sido estudadas por diversos autores (PRADILLA, 2018;
TOPALOV, 1979, dentre outros). Entretanto, com a profusdo de instrumentos
financeiros, vé-se a necessidade de entender como 0s mercados financeiros vem
alcancando novas escalas e transformando a producéo e consumo do espaco urbano (FIX,
2011; AALBERS, 2012; ROLNIK, 2015; SANFELICI, 2020), principalmente com o
desenvolvimento do recente processo de financeirizagéo.

Nesses novos contextos, o imobilidrio passa a exercer e atrair cada vez mais
centralidade e interesse dos agentes financeiros, que identificam possibilidades de
geracdo de riqueza. Essa dindmica ja havia sido indicada por David Harvey (1990), ao
destacar as tendéncias de tratamento dos bens imobiliarios como ativos pelos agentes
financeiros.

A partir do final da década de 1990, com a promulgacédo, no Brasil, do Sistema
Financeiro Imobiliario - SFI - (BRASIL, 1997) sdo criados 0s instrumentos necessarios
ao desenvolvimento da securitizacdo imobiliaria no Brasil, assim como 0s instrumentos
de securitizacdo que serdo analisados neste trabalho, os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRISs).

A securitizacdo imobiliaria, objeto de analise deste trabalho é definida por Braga
(2000) como:

A securitizagdo é, em sentido amplo, o processo pelo qual empresas
produtivas, bancos, demais empresas financeiras, e governos emitem titulos de
divida, com inimeras finalidades, envolvendo e interligando, desta forma, os
chamados mercados crediticio, de capitais, de derivativos (swaps, opgdes e
futuro). (BRAGA, [1985] 2000, p. 272).

Ou seja, a securitizagdo transforma dividas imobiliarias, que tradicionalmente sdo

de dificil comercializacdo e de baixa liquidez, em ativos financeiros de alta liquidez e
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“criacdo” de ativos securitizados depende do oferecimento prévio de crédito no mercado.
Assim, torna-se imprescindivel o entendimento da securitizacdo a analise da atuacao das
instituicOes financeiras.

Portanto, os objetivos deste trabalho s&o dois. Primeiro, entender as recentes
transformacoes juridico-normativas que viabilizam a dissemina¢do dos CRIs no Brasil.
Segundo, analisar a disseminacdo dos certificados de recebiveis imobiliarios em cidades
médias brasileiras a partir dos dados de emissdes de CRIs, que tem como cedente de
crédito a Caixa Econbmica Federal (CEF), tendo, como destaque, a analise da
disseminacdo desses instrumentos nas cidades de Maraba/PA e Mossor6/RN.

A escolha das cidades deve-se primeiro por sua vinculacdo ao Projeto Tematico
da Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sdo Paulo (FAPESP) denominado
“Fragmentagao socioespacial e urbanizacdo brasileira: escalas, vetores, ritmos e formas”
(Processo n°: 18/07701-8), que vem subsidiando o presente trabalho com pesquisas
complementares que estudam as cidades analisadas e seus processos, assim como 0s
trabalhos no ambito da ReCiMe (Rede de Pesquisadores sobre Cidades Médias).

Ainda, a escolha deve-se ao fato de o trabalho ser resultado de uma pesquisa que
tem como objetivo o entendimento de como esses processos se comportam em diferentes
estados e regibes brasileiras. Desta forma, procura-se, também, verificar hipéteses
anteriores levantadas por outros trabalhos (SANFELICI, 2015), de que o processo de
financeirizacdo ndo é unidirecional, mas sim, que existe um duplo condicionamento
resultante da relacdo entre as dinamicas gerais do capital e as caracteristicas do
imobiliario local. Sendo assim, a escolha de cidades de diferentes estados e regides
permitem uma andalise multiescalar e mais fidedigna da realidade e de seus processos.

Também, a apresentacdo dos critérios de selecdo dos imdveis a serem
securitizados por Ferreira (2021), indica a importancia do entendimento dos recortes
intraurbanos e das caracteristicas do imobiliario local “O imdvel é analisado segundo trés
caracteristicas sendo elas: a boa liquidez do imdvel, a rea urbana na qual se encontra e a
documentacao regularizada do imovel.” (FERREIRA, 2021. p. 33).

METODOLOGIA
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A metodologia do trabalho consiste na identificacdo, coleta, sistematizacdo e
analise dos dados referente aos imdveis securitizados pela Caixa Economica Federal nas
cidades analisadas. Sendo estes dados coletados diretamento por meio dos documentos
das emissOes de CRIs realizados pela CEF.

Estes dados, ao subsidiar as analises, permitem a elaboracdo de mapas de
localizacdo e concentracdo dos imoveis securitizados a partir da utlizacdo de softwares
de SIG (Sistemas de Informacdo Geografica), possibilitanto, assim, a analise de uma
dimensdo pouco explorada na analise da financeirizacdo e securitizacdo imobiliaria: a

dimenséo geografica desses processos em suas varias escalas.

REFERENCIAL TEORICO

A partir da bibliografia acerca dos debates de financieirizagdo, securitizagéo e
cidades médias, que vem se avolumando ao longo dos Gltimos anos, convém destacar
alguns dos referenciais que subsidiaram o presente trabalho, entendendo, entretanto, que
a bibliografia existente néo se limita aos aqui citados.

A financeirizagéo, tem sido amplamente discutida por diversos autores, sobre
diversas perspectivas, denominacdes e escalas de analise, tais como Chesnais (2002;
2005); Mendez (2018); Christophers (2020). N&do objetivamos, aqui, realizar uma sintese
desses trabalhos. Para 0s nossos objetivos cumpre apenas demarcar que esse processo
surge como 0 novo padrdo sisttmico de acumulacdo do capitalismo (BRAGA, 1985;
1997).

Faz-se necessario, também, citar alguns recentes trabalhos que vem se debrucando
sobre a temética da financeirizacdo no Brasil, tais como Fix (2011), Klink e Souza (2017),
Sanfelici (2017; 2020), Rolnik (2015) e Royer (2014). Destaca-se, tambeém, os estudos
realizados por Abreu (2019A; 2019B), Melazzo e Abreu (2018), Abreu, Melazzo e
Ferreira (2020), Ferreira (2021), que vem apontando a expansdo desses processos de
financeirizacdo e securitizacdo para as cidades medias, e, também, a importancia de
pensar os desdobramentos e transformacdes desses processos na periferia do capitalismo
e sobre Otica da realidade brasileira

Ainda, acerca dos debates tedricos acerca das cidades médias, destaca-se a ja

volumosa bibliografia, dentre elas os realizados no ambito da Rede de Pesquisadores
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cidades médias e de suas dindmicas imobiliarias. Dentre os estudos destacamos Sposito
(2004, 2007), Sposito e Goes (2013), Abreu (2019a), Barcella (2018) Barcella e Melazzo
(2020) e Carvalho (2020), assim como as analises de Calixto e Reddn (2021); e Elias e
Pequeno (2018) que contribuem diretamente com analises acerca das dindmicas
imobiliérias das cidades de Maraba-PA e Mossor6-RN, respectivamente.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Como destacado por Aalbers (2019), a analise e entendimento das
regulamentactes e legislacdes sdo extremamente importantes para entendimento dos
processos de financeirizacdo e securitizacdo imobilidria. Entdo, para a realizacdo dos
objetivos e entendimento do processo, cumpre apresentar as transformacdes juridico-
normativas ocorridas no Brasil a partir da promulgacao do SFI e que foram extremamente
importantes para a viabilizacdo dos CRISs.

Essas transformacfes garantem a seguranca juridica aos investidores e liquidez
aos ativos analisados. Dentre essas transformacdes podemos citar a isen¢do de imposto
de renda para investimentos em titulos imobiliarios, a autorizacéo de venda desses ativos
na bolsa de valores e ndo mais no mercado de balcdo (BOTELHO, 2007), além das
recentes alteracBes na lei da alienacdo fiduciaria e a lei 13.476/17, que garante o
ressarcimento do investidor em caso de prejuizo da venda do imével retomado em leil&o,
apenas para citar algumas.

A lei da Alienacdo Fiduciaria, recentemente alterada e a lei 13.476/17, que garante
ao investidor, em caso de “prejuizo” da venda em leildo do imovel retomado, o
ressarcimento da diferenga por parte do tomador da divida original. Trata-se, entdo, de
um processo de permanente aperfeicoamento, visando a expansdo do mercado de
securitizagdo por meio de instrumentos garantidores de seguranca e liquidez. Abreu,
Melazzo e Ferreira (2020) destacam a importancia deste marco regulatorio e sua relagéo

com o aprisionamento do mutuario a divida, garantido, assim, o fluxo de rendimentos

futuros.

Aprisiona, indelevelmente, o mutuério ao banco credor e a divida,
mantendo assegurados os fluxos de rendimentos futuros da propriedade
e constitui-se em um exemplo do constante aperfeicoamento dos
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do mundo das finangas. (ABREU, MELAZZO e FERREIRRA, 2020.

p. 5)
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Os autores apontam que o0 mercado financeiro traz, como uma de suas
caracteristicas, o constante aperfeicoamento dos dispositivos de controle. Afirmacéao essa
que implica em uma necessidade constante de revisao desses marcos, para entendimento
0 processo.

Cabe destacar, ainda, a extensa analise acerca das legislacdes e suas relacdes com
0 processo de securitizacdo e seus principais agentes e que se encontra em Ferreira (2021),
Royer (2009, 2015), Eloy (2013), Botelho (2007). Esses trabalhos evidenciam, também,
a forte presenca de agentes publicos na securitizacdo imobiliaria brasileira, dentre eles, a
Caixa Econémica Federal (CEF) e o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS).

A trajetoria da CEF no mercado de securitizacdo inicia-se em 2002 a partir de sua
primeira emissdo de CRIs. A partir dessa emissdo, a CEF se destaca na securitizacao
imobiliaria, porém, sé realiza a sua segunda emissdo em 2011. A centralidade da CEF
nesse mercado vem sendo indicada por trabalhos recentes (ABREU, 2019A, 2019B;
ABREU, MELAZZO e FERREIRA, 2020; FERREIRA, 2021; MELAZZO e ABREU,
2019). Estes trabalhos evidenciam, também, um reposicionamento de papel da CEF, que
se torna além da principal cedente de crédito para financiamento imobiliario, um dos
principais players da securitizagdo imobiliaria no pais.

Destaca-se que a entrada da CEF no mercado de securitizacdo é estreitamente
relacionada a disponibilidade de recursos do FGTS e s6 se da a partir da viabilizacdo
financeira dos CRIs pelo FGTS, em 2002, por meio de uma linha de crédito de 100
milhdes de reais (valores da época) para investimentos em CRIs (resolucfes n® 375/2001
e 410/2002 do Conselho Curador do FGTS) e, no segundo momento, pela autorizacdo de
investimentos diretos, ou seja, de compra direta de CRIs pelo FGTS (ROYER, 2016).
Além disso, as autorizagdes de compras de CRIs pelo FGTS transformam o Fundo em
um dos principais investidores em CRIs do Brasil, tendo sido responsavel pela compra de
19% de todos os CRIs emitidos no Brasil no periodo de 2010 a 2020 (FERREIRA, 2021).

A capacidade de captura do espaco pela CEF e sua relevancia frente ao processo
de securitizacao é destacada quando verificamos o nimero de cidades presentes em suas

emissdes. Na emissdo de 2011 a CEF securitizou imoveis presentes em 400 municipios,
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entdo, a importancia e relevancia da CEF na securitizagdo imobiliéria no pais.

A analise dos dados empiricos dos imoveis securitizados nas cidades selecionadas
(Maraba-PA e Mossor6-RN) permite entender a disseminacdo desse instrumento, assim
como observar mudancas significativas no que tange as caracteristicas dos imoveis
securitizados pela CEF frente ao padréo apresentado pela bibliografia (BOTELHO, 2007;
FIX, 2011). Os imoveis securitizados pela CEF diferenciam-se, primeiramente, por serem
unicamente de uso residencial e de valores relativamente baixos como é possivel de ser

verificado pelo Quadro 1.

Quadro 1: Valores maximos e minimos dos imoveis securitizados nas cidades
analisadas — 2015.

Maraba/PA R$ 97.802,26 R$ 193.855,66
Mossord/RN R$ 119.846,81 R$ 119.846,81
Fonte: FERREIRA, 2021.

A andlise do Quadro 1, que apresenta os valores de venda dos imdveis
securitizados, identifica imdveis de valores relativamente baixos, se comparado aos
padrdes popularmente comentados pela bibliografia. Isto indica que os imdveis
securitizados pela CEF sdo de um padréo construtivo mais baixo, contrastando, em muito,
com os grandes empreendimentos, shoppings, e galpdes comerciais, que a bibliografia
tradicionalmente revela ao tratar da securitizacdo imobiliaria (BOTELHO, 2007; FIX,
2011).

O Quadro 2, apresenta 0 nimero de imdveis securitizados nas cidades analisadas

e em suas capitais estaduais.

Quadro 2: numero de imaveis securitizados para as cidades selecionadas e suas capitais
estaduais nos anos de 2011, 2015 e 2016.

Maraba 1 58 6
Belém 47 25 41
Mossoré 0 1 4
Natal 22 51 70

Fonte: Brazilian Securities (2011); RB Capital Securitizadora S.A. (2015); Cibrasec
(2016). Org: Do autor.
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imdveis securitizados em Maraba, no ano de 2015, chega a ser maior que em sua capital
estadual, Belém. Segundo, a importancia de se considerar esses valores frente a rede
urbana em que os municipios estdo inseridos, a exemplo do indicado por Ferreira (2021),
0 municipio de Ribeirdo Preto, teve 218 imdveis securitizados pela CEF no ano de 2015,
namero relativamente superior aos apresentados no quadro, porém quando comparados a
sua capital, S&o Paulo, teve 989 imdveis securitizados pela CEF no mesmo ano. Sendo
assim, faz-se necessario, ao analisar os dados, compreender as redes urbanas nas quais
esses municipios estao inseridos.

Analisados os dados empiricos, nos debrucaremos, entdo, sobre os processos
historicos que produziram as cidades analisadas. A origem de Marabé e regido advém de
um processo de ocupacao extremamente antigo e tem sua historia ligada a busca pelas
drogas do sertdo e ao processo de catequizagdo de indigenas pelos jesuitas (ALMEIDA,
2002). Porém, sua ocupacgdo oficial € datada a partir de 1895 e somente em 1913 ¢
reconhecida como municipio (TRINDADE JUNIOR, AMARAL, RIBEIRO,
MALHEIRO, RODRIGUES, 2016).

Tal génese resulta, ainda, do avanco de frentes pioneiras que tenderam
a migrar das regides Nordeste e Centro-Oeste para 0 Sudeste do Para e
se estabeleceram em algumas areas nas proximidades da confluéncia
entre 0s rios Tocantins e Itacaitnas, no final do século XIX,
conformando aldeamentos que deram origem ao nucleo urbano de
Maraba. (Rodrigues, 2015, p. 107).

Na década de 1970, o municipio se torna palco de a¢des da Superintendéncia do
Desenvolvimento da Amazénia (SUDAM), que planejou a criacdo do nucleo urbano
Nova Maraba (TRINDADE JUNIOR, AMARAL,RIBEIRO, MALHEIRO,
RODRIGUES, 2016). Estas aces foram importantes para o crescimento do municipio de
Maraba, como bem destacado por Reddn e Souza (2021). Os autores destacam, ainda, a
acao estatal recente por meio de politicas habitacionais, como o Programa Minha Casa
Minha Vida e sua importancia para o impulsionamento do mercado imobiliario local.

Apresentado, mesmo que de forma sucinta, o processo histérico que conforma o
municipio de Maraba e as caracteristicas do imobiliario local, analisaremos 0 processo de
securitizagdo imobiliaria na rede urbana paraense e no municipio de Maraba. O Mapa 1

apresenta os CRIs identificados no Estado do Para nos anos analisados.
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Mapa 1: Concentragdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios no Para — 2011,

3
2015 e 2016.
201 2016
2015 Legenda &
Concentrag&o CRIs 2011 CEMESPP
e 1.0-20
2.0-47.0
Concentragao CRIs 2015 J%”E“&
‘ 1.0-2.0
2.0-28.0 .
@ =0 | M FAPESP
Concentragdo CRIs 2016 | |Sistema de Projecéo Universal Translator de
o 1.0-2.0 Mercator
® 20-80 Sistema de Referéncias: Sirgas 2000
Fonte: Brazilian Securities (2011); RB Capital
. 8.0-41.0 Securitizadora S.A. (2015); Cibrasec (2016).
["_] Municipios Elaboragéo: FERREIRA, Jozo V. de S. (2020)

Fonte: FERREIRA, 2021.

Uma andlise do Mapa 1 chama atencdo em dois pontos. Primeiro, apesar da baixa
presenca de imoveis securitizados no estado, nota-se um crescente aumento no numero
destes ao longo dos anos. Segundo, a forte relevancia de Maraba, quando analisada frente
a rede urbana paraense, com destaque para o ano de 2015, quando verifica-se uma maior
concentracdo de imoveis securitizados em relacdo a Belém, a capital estadual.

Chamamos atencédo para o fato de que os imoveis securitizados em Marabd, no
ano de 2015, sdo referentes a um unico empreendimento (a pesquisa indica tratar-se dos
empreendimentos Tocantins - Total Ville e/ou Itacaiunas - Total Ville)*. Durante a

organizacdo dos mapas, constatou-se problemas nos dados. Sendo assim, néo foi possivel

3 Por conta do baixo volume de CRIs em algumas das emissdes e do contraste evidente entre cidades que
apresentam apenas alguns CRIs e cidades que apresentam algumas dezenas, optamos por apresentar
legendas proéprias a cada emissao,

40 caso dos imdveis securitizados de Maraba foi mais bem detalhado em trabalhos anteriores (FERREIRA,
2021) e a anélise dos mesmos também se encontra em Reddn e Souza (2021), que analisou a atua¢do do
Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) em Marab4 e as dinamicas imobiliarias recentes.
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elaborar 0 mapa a nivel dos imdveis securitizados, porém, o mapa 3 destaca a localizacao
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dos dois empreendimentos citados.
O Mapa 2 localiza e identifica a concentracao de imoveis securitizados em Marabéa

para os anos de 2011 e 2016.

Mapa 2: Imoveis securitizados Maraba 2011, 2016.

2011 b Legenda
‘i : Concentragao de CRIs

. L i] Baixa
[==]

Média
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|
N Ata

Iméveis Securitizados

Eixo de ruas

5 25 0 5 Km
‘5 [ B S—

de Coordenadas: UTM
Dantum: Sirgas 2000

2016 Fonte Emissdes: Brazilian

‘ Securities (2011)

> Cibrasec (2016

Yol Elaboragao: FERREIRA, J. V. S. (2020)

A FAPESP

i
P - eyt s

. ¥ &% et
4 ~ - =

" CEMESPP

Fonte: FERREIRA, 2021.

A anélise do Mapa 2, que indica a localizacdo dos imdveis securitizados de
Maraba — PA para os anos de 2011 e 2016, evidencia 0 aumento do nimero de imoveis
securitizados de 2011 para 2016. Para 0 ano de 2011, verifica-se a presenca de apenas um
imodvel securitizado, localizado na porgéo centro sul da cidade. No ano 2016, ocorre um
aumento no namero de imoveis securitizados, sendo que esses estao dispersos pela malha
urbana de Maraba, com uma ligeira concentragao na porgéo centro sul da cidade.

Devido a impossibilidade de identificar os imoveis securitizados de Maraba para
0 ano de 2015, apresentamos, entdo, o Mapa 3, que apresenta 0s dois condominios
supracitados. Ambos os condominios se localizam as margens da rodovia BR-230

(transamazonica) no vetor de expansédo Leste de Maraba (Redon e Souza, 2021).
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Mapa 3: Localizagdo dos condominios Tocantins - Total Ville e Itacaiunas - Total Ville
— Maraba/PA.

A

Sistema de Projeg&o Universal

Translator de Mercator

Sistema de Referencias: Sirgas 2000

Base de Dados: IBGE (2015)

Elabcragdo; FERREIRA, Jodo V. de Souza
(2020)

Eixo de Ruas
I Condominio Tocantins - Total Ville
I Condominio Itacaiunas - Total Ville
1 0 1 2 km

o
CEMESPP (L_uG

Fonte: FERREIRA, 2021.

Os condominios Itacaunas e Tocantins foram descritos e analisados em Redon e
Souza (2021). Os autores evidenciam que ambos os empreendimentos possuem
financiamento do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) faixas dois e trés.

Apesar da impossibilidade de identificacdo dos imdveis securitizados nos
condominios analisados generalizamos, foi possivel elaborar uma analise locacional
desses imoveis por meio da generalizacdo de suas localizagfes. A analise desses imoveis
indica uma mudanca no padrdo de deslocamento espacial dos imoveis securitizados,
corroborando com a hipétese inicial proposto neste trabalho e em outros, como Sanfelici
(2015), de que existe um duplo condicionamento desses processos e de que a escala local
deve ser considerada na analise da securitizagdo e financeirizagéo imobiliaria.

A analise desses 58 imdveis, frente aos 25 imoveis securitizados em Belém, a
capital estadual, no mesmo ano, demonstra tanto a relevancia de Maraba na rede urbana
Paraense, quanto confirma a importancia da analise das cidades médias para o estudo da
financeirizacao e securitizagio imobiliaria.
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salicultura, porém, passa a ganhar maior destaque no sec. XVIII com a agropecuaria
(AMORIN, 2016). Posteriormente, a regido passa a contar com outras atividades
econémicas, como a producdo de algoddo, que foi destague por um breve momento
durante a Guerra de Independéncia dos Estados Unidos da América (FURTADO, 1987).

Mais recentemente, a regido foi alvo de atuacgdes e estratégias de desenvolvimento
da SUDENE (Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste) tendo, entdo, sido
desenvolvida a agricultura voltada para a producéo de frutas tropicais para exportacdo
(AMORIN, 2016). Assim, trata-se de um municipio que ja exerceu inumeras atividades
econdmicas desde o seu surgimento e que exerce centralidade e influéncia regional.

Atualmente, o municipio de Mossor6 conta com uma economia bem diversificada,
pautada, principalmente, na agricultura irrigada, salicultura e a agropecuaria, além da
economia petrolifera e seus diversos ramos associados. (AMORIN, 2016).

Em relagdo ao mercado imobiliario local, este vem passando por recentes
transformacdes e aceleracBGes gracas a atuacdo de programas como o PMCMV. Além
disso, a cidade vem passando por processos de reestruturacdo (ELIAS e PEQUENO,
2018). Atualmente, o principal vetor de investimentos e crescimento de Mossoro esta
localizado na porcéo central em direcdo ao oeste. Estes dois setores vém passando por
processo de verticalizacdo, onde, também vém sendo implantados os principais espacos
residenciais fechados, tais como o Alphaville (ELIAS e PEQUENO, 2018).

N&o buscamos apresentar todo o processo historico dos municipios analisados,
mas sim contextualizar, mesmo que brevemente, suas principais caracteristicas.
Analisaremos, entdo, 0 processo de securitizagdo imobiliaria a partir da rede urbana

estatual. Assim, 0 Mapa 4 apresenta a concentracdo de CRIs no estado do Rio Grande do

Norte.
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Mapa 4: Concentracdo de CRIs no estado do Rio Grande do Norte — 2011, 2015 e

2016.
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A partir do Mapa 4, chamamos atencdo da baixa presenca de imdveis securitizados
na rede urbana estadual, porém, com destaque para o crescente aumento e dispersdo dos
imdveis securitizados pela rede urbana ao longo dos anos analisados. Merece atencdo,
também, Parnamirim, localizada ao sul de Natal, que se destaca em dois dos trés anos
analisados. Ainda, destacamos a baixa presenca de imoveis securitizados no interior do
estado e sua relativa concentragdo proximo ao litoral.

A anélise dos mapas 1 (Concentracdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios
no Para — 2011, 2015 e 2016) e 4 (Concentracdo de CRIs no estado do Rio Grande do
Norte — 2011, 2015 e 2016), assim como a analises desenvolvidas por Ferreira (2021)
com a apresentacdo dos critérios de selegdo dos imdveis securitizados e analise de sua
disseminacédo pela rede urbana; assim como a anélise de Abreu (2019) que apresenta a
disseminacéo desses imoveis pela estrutura urbana, indicam que os recortes da rede e
estrutura urbana se mostram importantes para a analise da disseminagdo dos imdveis

securitizados pela CEF.
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ISSN: 2175-8875

Mapa 5: Imoveis securitizados Mossor6 2015, 2016.
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A partir da analise dos mapas de Mossor6 é possivel identificar um Gnico imével
securitizado para 0 ano de 2015. J& no ano de 2016, ocorre um aumento do numero de
imoveis securitizados, que passam a se configurar em dois blocos de concentragdo, como
evidenciado pelo mapa. Em 2016, os imoveis securitizados estdo localizados nas areas
mais valorizadas da cidade, com destaque para os dois imoveis securitizados na porcao
oeste, que apresenta uma maior valorizacdo, em contraposic¢éo ao imdvel securitizado no
ano de 2015, que se encontra na por¢do norte, proximo a conhecidas favelas da cidade e
também destacada pelos ja supracitados autores (ELIAS e PEQUENO, 2018).
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O processo de surgimento dos certificados de recebiveis imobiliarios no Brasil s6
é possivel gracas ao surgimento de um aparato sécio técnico (SANFELICI e HALBERT,
2018) que garanta a seguranca juridica e a liquidez dos ativos, aléem de criar e
regulamentar uma série de novos agentes necessarios a esse mercado. O processo de
criacdo desse aparato e dessas legislacbes, que vem ocorrendo no Brasil nas ultimas
décadas, procura viabilizar esses ativos, mas, também, resulta na criagdo de novas funcdes
aos agentes ja estabelecidos, tais como a CEF.

A entrada da CEF no mercado de securitizagdo imobiliaria € um marco importante
para compreensdo do caso brasileiro de financeirizacdo. Fica evidente, apos a analise dos
mapas e dados apresentados, que a entrada da CEF no mercado de securitizacao
imobiliaria no Brasil promove uma mudanca no padrdo, nos valores, na espacialidade e
nas tipologias da securitizagdo imobiliaria brasileira.

A entrada do FGTS é, também, significativa para a mudanca no padrdo da
securitizacdo nacional uma vez que, além de viabilizar os CRIs, define alguns parametros
para que sejam realizados seus investimentos, dentre eles, a tipologia do imdvel
securitizado, que, obrigatoriamente, deve ser residencial. Além disso, a participacdo de
fundos publicos vem se mostrando como um dos diferenciais do modelo brasileiro de
financeirizacdo, apoiado no financiamento por meio de recursos publicos.

Destacamos a presenca desses ativos em regibes ndo metropolitanas,
especialmente em cidades médias, tendo uma mesma emissdo de CRIs que englobem
tanto cidades da regido amazénica, por exemplo, como cidades do Rio Grande do Sul.
Essa abrangéncia é extremamente significativa e advém da presenca da CEF em todo o
territério nacional e disto resulta sua capacidade de reunir e homogeneizar dividas
imobiliarias distintas entre si e de diferentes regifes em uma Unica emissao.

N&o buscamos, aqui, esgotar o assunto, mas sim, contribuir com o debate acerca
do caso brasileiro de securitizacdo imobiliaria e dar luz a um recorte territorial, a uma
dimensdo e escala de analise, ainda negligenciado pela bibliografia. Propomos, a partir
das conclusdes e consideragdes do trabalho, frentes de pesquisa possiveis para a
continuidade das investigagcdes acerca de temas tdo importantes e contemporaneos,

porém, ainda pouco abordadas, principalmente pela Geografia.
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intraurbana ao analisarmos a securitizagdo imobiliéria, assim como as caracteristicas do
imobiliario local. Ainda, entendemos que a escala das redes, bem como a analise
multiescalar s@o imprescindiveis para compreensédo da totalidade do processo analisado.
Indicamos, também, que a recente entrada de alguns agentes estatais no mercado de
securitizacdo brasileira altera significativamente os padrdes de securitizacdo do mercado
de securitizacdo e que esses agentes precisam estar inseridos em nossas analises.

O trabalho, entdo, permite chegar a trés conclusdes. Primeira, a entrada CEF no
mercado de securitizacdo resulta em mudancas nos padrfes de securitizacdo imobiliaria
no pais, tanto no que diz respeito a valores e usos, quanto a localizacdo dos imoveis
securitizados. Esta entrada esta pautada na estreita relacdo entre CEF e FGTS.

Segunda, apesar das quantidades relativamente baixas de imoveis securitizados,
chamamos a atencdo para o fato da presenca de tais instrumentos nas cidades médias. Tal
presenca em areas ndo metropolitanas indica a necessidade de incluir tais recortes nas
analises acerca da financeirizagdo e securitizac¢do imobiliaria.

Terceira, a identificacdo de que um fundo puablico é responsavel pela compra de
19% de todos os CRIs emitidos no Brasil no periodo de 2010 a 2020 indica a construgédo
de um modelo Unico de financeirizacdo truncada e pautado no investimento estatal.

Em suma, o caso brasileiro de financeirizacdo e securitizacdo imobiliaria vem
passando por recentes transformacdes. Além disso, 0 modelo brasileiro de securitizacdo
vem se destacando pela forte presenca e atuacdo da acdo estatal, criando um modelo
diferente de tudo o que vem sendo indicado e analisado pela bibliografia internacional.
Devemos, entdo, buscar compreender as especificidades do caso brasileiro, para

construimos modelos tedricos adequados a nossa realidade.
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