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RESUMO

O texto apresenta uma sintese da palestra de abertura proferida pelo autor no 1° Seminatio
Nacional sobre os “Desafios dos territorios'dorhabitar e do morar nas cidades brasileiras — da
financeirizacdo do territério ao direito a motradia”.’ Apos uma breve contextualiza¢do do debate da
financeirizacdo em geraljie do imobilidrio. em patticular, apresenta e propoem algumas linhas
investigativas para a corretaaprecnsio dos processos de endividamento e fragilizacio da relagio de
propriedade habitacional e também sobre as_ engrenagens da disseminagio da securitizacdo
imobiliaria habitacional. O argumento central refere-se a uma nova conjuntura produzida no Brasil
para fragilizar o direito ao acesso e permanéncia de amplas parcelas da populacio a moradia e, por
consequéncia a cidade. O texto finaliza pontuando alguns desafios para a necessaria continuidade
das andlises e, fundamentalmente, para e¢mbasar a constru¢do de novas politicas publicas
habitacionais.

Palavras-chave: Habitacio; Financeirizacao; Endividamento; Securitizacio; Brasil.

ABSTRACT

The text presents a synthesis of the/opening lecture at the 1st “Seminario Nacional sobre os
“Desafios dos tetritérios do habitat e do morar nas cidades brasileiras — da financeitizacio do
territorio ao direito a2 motadia’’«After a brief contextualization ofsthe-debate on financialization in
general and real estate if patticular, it presents and proposes some investigative lines for the correct
apprehension of the processes of indebtedness and weakening of the housing property relationship
and also on the gears of the dissemination of housing real estate securitization. The central
argument refers to a new conjuncture produced in Brazil to weaken the right of access and
permanence of large portions of the population to housing and, consequently, to the city. The text
ends by pointing out some analytical challenges to be overcome and, fundamentally, to support the
construction of new public housing policies.

Keywords: Housing; Financialization; Indebtedness; Securitization; Brazil.

RESUMEN
El texto presenta una sintesis de la conferencia pronunciada por el autor en el 1° Seminario
Nacional sobre os “Desafios dos territorios do habitar e do morar nas cidades brasileiras — da
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financeirizacao do territério ao direito a moradia”. Luego de una breve contextualizacion del debate
sobre la financiarizacién en general y la inmobiliaria en particular, presenta y propone algunas lineas
investigativas para la correcta aprehension de los procesos de endeudamiento y debilitamiento de la
relacién de la vivienda como propiedad y también sobre los engranajes de la difusién de la
titulizacién de bienes inmuebles. El argumento central se refiere a una nueva coyuntura producida
en Brasil para debilitar el derecho de acceso y permanencia de amplios sectores de la poblacién a la
vivienda y, en consecuencia, a la ciudad. El texto finaliza sefialando algunos desafios analiticos a
superar y, fundamentalmente, a apoyar la construccién de nuevas politicas publicas de vivienda.

Palabras clave: Vivienda; Financiarizacién; Endeudamiento; Titularizacidén; Brasil.

INTRODUCAO

O presente artigo trata de sistematizar e sintetizar o conteudo de palestra proferida
na abertura do 1° Seminario Nacional sobre os “Desafios dos territorios do habitar e do
morar nas cidades brasileiras — da financeirizacio do territério ao direito a2 moradia”'. Seu
objetivo ¢é, portanto, simplesmente o de apresentar e problematizar alguns dados e
informagoes empiricas que permitam aquilatar o quanto e o como a disseminacio de
logicas, mecanismos e engrenagens financeiras vém complexificando as questdes do acesso
e permanéncia a habitagao e a cidade, como um direito no Brasil de hoje. Busca-se, assim,
chamar a atengdo para novos condicionantes que passam a estar cada vez mais presentes na
produgao e no consumo da habitacdo como mercadoria e também instigar o debate para o
aprofundamento das analises que possam construir alternativas para o futuro.

Sem a pretensio de explorar em detalhe todos os argumentos apresentados busca-
se, antes de mais nada, apontar um conjunto de novas condi¢oes que, articuladas aquelas
desigualdades ja seculares na sociedade brasileira, conformam um quadro real e potencial
de precariedades que desafiam a constituicao do direito a moradia e, por consequéncia,
também a cidade, a vida urbana, coletiva e compartilhada como deve ser.

A habitagdao, como ja amplamente debatido na literatura é central na producio e
reproducao do capital em particular e mais ainda na reprodu¢ao social, tomando-a
amplamente e para além da esfera doméstica, onde ocorre o cotidiano da reproducio da
vida. Trata-se de bem material multidimensional, incluindo-se ai claramente suas dimensdes
imateriais.

De um lado, amplia-se e consolida-se a facilidade de retomada da habitacio por
seus credores, exacerbando o direito ao valor de troca em detrimento do valor de uso,
abrindo possibilidades cada vez maiores de uma ja precarizada relagao que envolve a divida

como condutora da realizagio de nao direitos. De outro lado, como ja enunciado no

! Promovido pelo PPGGeo da UFPA e o LAHAM - Laboratério de Estudos e Pesquisas sobre Habitagao e
Moradia, realizado entre os dias 21 e 22 de outubro.
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subtitulo do préprio Seminario, disseminam-se instrumentos proprios do mundo das
financas que se direcionam para a mesma finalidade: a imperiosidade do valor de troca
sobre o valor de uso.

Seguindo a estrutura da palestra ministrada, este texto encontra-se organizado em
trés partes. Inicia pontuando o debate a respeito da financeirizacdo e, longe de esgota-lo,
chama a atencdo para a necessaria consideragao das suas dimensdes espaciais como
relevantes para a apreensao dos processos que engendra em conexao com a moradia e a
cidade. Em seguida, aponta o crucial debate sobre tal processo no Brasil, problematizando
dois de seus instrumentos, a alienacdo fiduciria e a securitizacado imobiliaria e, finaliza,
debrugando-se sobre alguns de seus desdobramentos e (in)certezas.

As reflexées partem de um conjunto de dados e informagdes que vém sendo
trabalhados, em primeiro lugar, a partir do projeto tematico Fapesp do qual o docente é um
dos pesquisadores principais: Fragmentagao socioespacial e urbanizagao brasileira: escalas,
vetores, titmos, formas e contetidos’ (SPOSITO, 2018) e, em segundo lugar, a partir da
excelente tese de doutoramento elaborada por Oliveira (2021), intitulada “Da corrosao
patrimonial aos despejos: os limites do financiamento oneroso de longo prazo ao combate

do problema da moradia no Brasil’”.

O DEBATE A RESPEITO DA FINANCEIRIZACAO

Tal como ja tratado em Melazzo et al. (2021) sao muitas, variadas e distintas as
contribui¢des classicas e mais recentes a respeito dos processos denominados como de
financeirizagdo da economia capitalista em suas varias dimensdes societais. Por isso
mesmo, ha de se ter cuidado para a correta apreensao das distintas perspectivas analiticas,
do mainstream aquelas criticas, que conformam os campos da economia politica, do
marxismo, do poés-keynesianismo etc. e que se disseminam em diferentes campos

disciplinares da Geografia, Economia, Sociologia, do Urbanismo e do Planejamento.

A literatura que trata dos chamados processos de financeirizagio do e no
capitalismo ¢ ampla em seu escopo e variada em termos de orientagdes tedricas
e metodoldgicas, inclusive cunhando diferentes denominagdes tal como “regime
de acumulagdo financeirizado” (Chesnais, 2002; 2005) “era de hegemonia
financeira” (Mendez, 2018) ou ainda, mais recente, “economia rentista”
(Christophers, 2020) citando apenas alguns autores (MELAZZO et al., 2021, p.
4).

2 FragUrb - Processo Fapesp 2018/07701-8), coordenado pela Profa. Dra. Maria Encarnacio Beltrdo Sposito.
3 A tese, defendida na Universidade Estadual de Campinas — Unicamp, teve como orientadora a Profa. Dra.
Mariana Fix e coorientadora a Profa. Dra. Luciana Royer.
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Importante, porém, ¢é perceber os diferentes recortes temporais e espaciais da
analise, que também sio variados e que exigem cada vez mais aten¢ao para que sejam
evitadas leituras lineares e unidimensionais.

Mais ainda, a correta apreensao de Braga (2000, p. 195) que alude a “financeirizagao
da economia como padrio de riqueza sistémica” (BRAGA, 2000; BRAGA et al., 2017) ou
ainda, incorporando a concepgao de Lapavitsas (2016, p. 26) sobre o fato da “expansion de
las finanzas se ha basado en la alteracién radical del marco monetario de la acumulacion
capitalista, tanto a nivel nacional como internacional” (...) e como “fuerza de
transformacion estructural del capitalismo contemporaneo’” sao necessarias.

Trata-se, assim, da mais atualizada, complexa e pervasiva das logicas de acumulagao
do capital, resultado (inacabado) de seu proprio desenvolvimento histérico que captura,
para a logica dos fluxos, rendas diversas que alimentam a concentragao e centralizacio do
capital, capturando governos, empresas e familias, bem como setores e diferentes bens,
transformando-os em ativos e produzindo novos espacos e tempos da acumulagio
(AALBERS; CHRISTOPHERS, 2019; KLINK, 2020).

Ao aproximarmos tal debate do objeto que aqui nos interessa de perto, a habitagao,

¢ em Harvey que encontramos a seminal contribui¢ao de que

O que é comprado e vendido ndo ¢ a terra, mas o direito a renda fundiaria
produzida por ela. O dinheiro exposto é equivalente a um investimento que
rende juros. O comprador adquire um direito sobre as receitas futuras
antecipadas, um direito sobre os frutos futuros do trabalho. O direito a terra se
torna, em resumo, uma forma de capital ficticio” (HARVEY, 2013, p. 531).

Assim, ¢ preciso compreender profundamente as conexdes da habitagio como
mercadoria com a terra, para que sejam encontrados os liames necessarios e seja
desvendado o papel de sua producio e consumo em um regime financeirizado da riqueza
que passa a exigir fluxos de rendimentos constantes e seguros. Na mesma dire¢ao, mas

avangando, Haila (1988, p. 98) afirma que:

Muita elaboracio, tanto empirica quanto tedrica, ainda serd necessaria no
desenvolvimento de uma nova teoria da renda da terra urbana. No nivel
empirico, a postulagio da tendéncia dos proprietarios de terras em tratar sua
propriedade como um puro bem financeiro e a integracdo da renda fundiaria
com a estrutura financeira nos convida a fazer uma pesquisa empirica, porque
essa integracdo nio é de forma alguma necessaria, mas contingente.

Assim, ¢ em busca da pesquisa empirica das citadas contingéncias que devemos
avancar, identificando e compreendendo como, paulatinamente e de maneiras também

diferenciadas, vao se estabelecendo e sendo incorporados os mecanismos, as estratégias e
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engrenagens que permitem conferir uma condi¢dao de ativo financeiro a terra e a habitacao,
afastando-as de sua crucial funcio social e levando-as ao campo das mercadorias que

passam a se integrar aos processos de acumula¢iao do capital contemporaneamente..

A TRAJETORIA BRASILEIRA NA NOSSA LONGA DURACAO E NA
CONJUNTURA

A trajetéria brasileira sobre a transformacio da terra e da habitagao em mercadorias
raras e caras ¢ longa. E uma das evidéncias disto é o peso historico que a terra carrega na
nossa economia e na nossa sociedade.

Tal como ja trabalhado em Melazzo (2019), a terra rural e urbana devem ser
apreendidas a partir do status e da posi¢ao social que confere a seu detentor, como simbolo
do poder politico, como bem raiz. Também seu papel como reserva de valor,
principalmente em uma economia inflacionaria e de baixos salarios e, por fim, seu papel de
ativo de valor capaz de alavancar acumulagao do capital e lastrear processos economicos,
urbanos e da cidade.

Recentemente, ficam cada vez mais visiveis os sentidos apontados no topico
anterior por Harvey e Haila, através do poder de associar terra e habitacao ao capital
financeiro, sincronizando seus movimentos.

Mais que sucessao temporal, estamos frente a movimentos historicos que
sobrepoem e articulam estes diferentes papéis da terra e o Quadro a seguir fornece alguns
elementos-chave para apreendermos os fatos e eventos que vao se articulando.

Tal como vem sendo tratado por Barcella (2021), no centro do Esquema 1
encontram-se o que podemos denominar como rodadas juridico normativas que ajudam a
enfeixar um conjunto de eventos e instrumentos que conferem um especifico sentido
aquelas diferentes conjunturas: uma primeira que culmina fundamentalmente na lei de
terras e que passa a reger o acesso e consumo da habitagiao a partir da propriedade privada
da terra; a segunda organizada a partir da montagem de um sistema financeiro
especificamente voltado a produgao e ao consumo da habitacdo, organizado pelo Estado; e
uma terceira a partir da tentativa, que vem se realizando e portanto esta em curso, de
montagem de um sistema financeiro imobilidrio que vem tentando impor uma logica
distinta e mais diretamente articulada ao mundo das financas.

Destacamos para fins da analise aqui pretendida dois mecanismos, duas
engrenagens no terceiro e mais recente momento: a alienacao fiduciaria e a securitizagao

imobiliaria, seja por significarem avangos, sob a Otica capitalista, de tratar a terra e a
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habitacio como mercadoria, mas também pelo poder que estes dois instrumentos
conferem aos agentes que tratam tais mercadoria, pela capacidade de sua integracdo ao
mundo das finangas e, sobretudo, por sua acelerada circula¢ao do capital e dos fluxos de

rendimentos por elas assegurados.

Esquema 1 — A trajetéria brasileira na nossa longa duracio
e na conjuntura - 1850-2010

— Lei do Patriménio de
Criagdo do FGTS e SBPE Afetagio/Lei do
= . lpa}rgfund{ng_ incontroverso e
Lei imobilidrio/habitacional vinculaggo do CRl ao
H'dp:’tlzcgg'a CCl - Lei 10.931/2004
*Criacdo do Abertura de capital

“Leid SFHe do das grandes empresas
R BNH-1964 et na Bolsa de Valores em
Terras 1850 Leido SFI 2007

1850-1864 1964-1966 1997-2010

‘ Rodada Juridico-normativa | | Rodada Juridico-normativa Il ‘ | Rodada Juridico-normativa llI |
Lancamento do
PMCMV
2009
*Lei Eusébio Lei das incorporacdes Estatuto das
de Queirds imobiliarias Lei Cidades

de 1850 4591/1964 Lei 10.257,
10/07/2001

Lei n°. 11.196/2005
Institui o Regime Especial
de Tributagdo para
investimentos titulos
imobilidrios

*Em destaque/negrito os
t que i guram e
operacionalizam das rodadas

Fonte: Extraido de Barcella (2021, p. 134).

A alienacio fiduciaria, aprovada através da lei n® 9.514/97 (SFI), determina que a
propriedade efetiva do imével s6 ocorre a partir do momento da quitagao da divida, sendo
que durante todo o petriodo do financiamento o devedor detém apenas a posse, a
propriedade ficando nas maos do credor. Ou seja, ¢ instituido um mecanismo que privilegia
o credor, sem garantias ao devedor. A partir do ano de 1998, tal mecanismo se estende para
todos os financiamentos oriundos do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE) e no ano de 2003 para aqueles financiados através do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS). Mais relevante, ainda, é que o préprio Programa Minha Casa

Minha Vida, lancado no ano de 2009, passa a incorporar também o mesmo mecanismo.

Ao contrario da hipoteca, na alienac¢do fiduciaria o chamado devedor-fiduciario
detém apenas a posse, enquanto a propriedade se mantém com o credor-
fiduciario até o final da dfvida. Como a propriedade ja pertence ao credor, em
caso de inadimpléncia, a retomada do imével dispensa acdo judicial, sendo
executada a garantia de forma extrajudicial (OLIVEIRA, 2021, p. 100).
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Trata-se de alteragao crucial que passa a reger as relagdes credor — devedor e coloca
no centro do debate o endividamento das familias e sua capacidade de manter a
regularidade do pagamento de suas prestagoes da “casa propria”, via de regra por longos
periodos de tempo, em muitos casos ultrapassando a geracio do membro que se
comprometeu com o financiamento.

A série historica a seguir, Grafico 1, apresenta a evolugiao do endividamento em
relagdo a renda acumulada, entre 2005 e o inicio de 2020. Constata-se nao apenas que ha
forte aceleragio do endividamento das familias até o ano de 2015, comprometendo
parcelas cada vez maiores de seus ingressos. Também ¢ possivel observar o quanto o

crédito habitacional compromete percentuais crescentes, mantendo-se em patamares

elevados a partir de entao.

Grafico 1 - Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em relacdo a renda
acumulada dos ultimos doze meses, em %
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Fonte: Extraido de Oliveira (2021, p. 160).

Destacada a elevagao do endividamento, componente essencial para uma avaliagao
rigorosa das reais e cada vez mais precarias condi¢oes para o acesso a essa mercadoria
especial que ¢ a habitacao, basilar para o acesso, inclusive e sobretudo, a vida urbana, o

Grafico 2 apresenta a evolugao temporal dos niveis percentuais da inadimpléncia do

financiamento imobiliario entre os anos de 2011 e 2020.
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Grafico 2 — Inadimpléncia do financiamento imobiliario, de 2011 a 2020

6
&~ T -y
5,‘ —\
~ - W™ o=
4 T NP > —\\~ ’\
-y = =

3

1

0
— = " NN AN MmN N NN OO O NN 00 00 OO O
e s e e e e e e e R e e e e e e e e R s B e s B e B e i = R e B e R S S
TS > T I TSI ST SOSTSTCSOSTSToSOESTSITSTEZIST ST o=
m3>m3 ©c 3 c 3 @ > c > ©c > @ > @ > ©c >

= O .= O = O = O = O = O = O .= O = O =

€ c £ c E c £ c £ c £ c £ c E c £ c E

Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos direcionados - Pessoas fisicas -
Financiamento imobilidrio com taxas de mercado - %

= |nadimpléncia da carteira de crédito com recursos direcionados - Pessoas fisicas -
Financiamento imobiliario com taxas reguladas - %

e |nadimpléncia da carteira de crédito com recursos direcionados - Pessoas fisicas -
Financiamento imobilidrio total - %

== == |pnadimpléncia da carteira de crédito - Pessoas fisicas - Total - %

Fonte: Extraido de Oliveira (2021, p. 163).

Ao contrario do esperado, dada o crescente endividamento, a inadimpléncia seja
nas modalidades de taxas de mercado (relacionadas ao SBPE) e as taxas reguladas (através
do FGTS, inclusive no ambito do PMCMYV) mantém-se em patamares que nao alcangam

os 6%, inclusive apresentando leve tendéncia de queda no periodo. Porém,

[..] a manutencdo da inadimpléncia do crédito imobilidrio em um baixo patamar
¢ artificial. O calculo da inadimpléncia reflete a propor¢io de contratos em
atraso sobre a quantidade total de empréstimos concedidos. Como a legislagdo
permite a execugio da garantia apos trés meses de inadimpléncia, os
contratos em atraso sdo rapidamente extintos, impedindo o acumulo de
contratos podres no balango dos bancos (OLIVEIRA, 2021, p. 163) (grifo

N0ss0).

Portanto, para além destes percentuais, ha de serem observados tais numeros cada
vez mais de perto e como uma realidade que tende a se alastrar, dadas as reais condigbes de
renda em queda, precarizacio dos contratos de trabalho, aumento do desemprego e
inflagdo. O impacto ¢é devastador sobre a vida de milhdes de familias que paulatinamente
perdem a capacidade de manter os fluxos de pagamentos de suas prestacdes da moradia e,
em curtos periodos de tempo, vém-se na situagdo de perder seu imével, uma vez que a
alienac¢ao fiduciaria concede ao credor as facilidades da execucao da garantia, retomando o
imovel.

Para tanto, sao necessarias ainda investigagdes que acompanhem, denunciem e

proponham alternativas, inclusive considerando-se em cada cidade brasileira quais seriam as

areas, bairros, setores com a populacao mais afetada, produzindo uma geografia necessaria
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dos despejos decorrentes deste mecanismo e o destino de tais familias, principalmente
aquelas que se dirigem como ultima alternativa as favelas, sub-moradias, aglomerados

subnormais etc.

Tabela 1 — Numero de contratos ativos e inadimpléncia no Faixa 1, por FAR e FDS,

entre 2010 e 2019
Faixa 1 - FAR Faixa 1 - FDS Total (FAR + FDS)
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dez-13 | 349.431 69.537 19,9 3.042 337 121 15,1 | 352473 | 69.995 19,9
dez-14 | 497.790 | 128.430 | 25,8 4,987 394 269 13,3 | 502.777 | 129.093 25,7
dez-15 | 588.686 | 166.009 | 28,2 7.005 739 482 17,4 | 595.691 | 167.230 28,1
dez-16 | 660.036 | 240.253 | 36,4 9.373 988 806 19,1 | 669.409 | 242.047 36,2
dez-17 | 828.221 | 336.258 | 40,6 | 13.256 1.656 1.248 | 21,9 | 841.477 | 339.162 40,3
dez-18 | 940.553 | 407.259 | 43,3 | 16.121 1.934 2192 | 25,6 | 956.674 | 411.385 43,0
fev-19 | 948.544 | 413.565 | 43,6 | 17.166 2.092 2.323 257 | 965.710 | 417.980 43,3

Fonte: Extraido de Oliveira (2021, p. 175).

Mesmo nas habita¢es produzidas no ambito do PMCMYV para a faixa 1 de renda,
ou seja, com os subsidios que lhes sio preconizados na lei, os dados oficiais mostram uma
situagdo explosiva. A inadimpléncia ndo apenas ¢é crescente, mas ja havia atingido
patamares acima de 40% no ano de 2019, conforme a Tabela 1, e apresenta trajetoria
também crescente para aquelas produzidas para as faixas 1.5, 2 e 3, conforme o Grafico 3.

Por fim, a Tabela 2 fornece uma posi¢ao do numero de unidades residenciais
retomadas pela Caixa Economica Federal (CEF) por execuciao de garantias, decorrentes de
inadimpléncia, entre os anos de 2009 e 2021 nas faixas de renda financiadas no PMCMV,

bem como o subsidio médio e total nelas embutido.
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Grafico 3 — Inadimpléncia do segmento de mercado do PMCMV

2011 2012 2013 2014
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2015 2016 2017
PMCMYV - Faixa 2

2018 2019 2020*

FGTS - Fora PMCMV

Fonte: extraido de Oliveira (2021, p. 176). * Posi¢io 30/06/2020

Nao apenas com a retomada milhares de familias ja perderam suas moradias,

predominantemente na chamada faixa 2. Também ha de ser considerado que a retomada

dos imoéveis e sua posterior entrega a outras familias em, principalmente investidores,

através de processos de leilao, implica também na transferéncia dos subsidios nelas

embutidos a terceiros que as arrematam no processo.

Tabela 2 — Unidades do PMCMYV retomadas por execug¢io da garantia (inadimpléncia)
pela CEF e valor total e médio dos subsidios destas unidades, acumulado entre 2009 e 2021

Faixa Execugdes da Garantia Sul()ls;;)los Sub31((l;{)$;\/led10
Faixa 1,5 14 unidades 613,0 mil 43,8 mil
Faixa 2 34,7 mil unidades 846,7 milhoes 24,4 mil
Faixa 3 3,1 mil unidades - -

Fonte: Extraido de Oliveira (2021, p. 179). Posi¢ao até 08 fev. 2021.

Visto o mecanismo da alienacao fiduciaria, que introduz um forte elemento de

precarizacdo na manuten¢ao das familias em suas moradias, dadas as instabilidades

macroeconomicas que as atingem na sua capacidade de pagamento, passa-se agora a outro

dos instrumentos citados no inicio deste artigco que caminha na mesma direcao, com

implicagdes profundas sobre os direitos a habitacdo e a cidade.
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O segundo dos instrumentos aqui analisados ¢ o da securitizagao imobiliaria, em
particular sobre a habitagdo. Genericamente, a denominada securitizacio imobiliaria é
processo de criacdo de um titulo, ou Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) no Brasil,
que gera um direito de crédito ao investidor. Ou seja, gera um direito a receber uma
remuneraciao do seu emissor, lastreada em créditos imobiliarios, tais como: financiamentos
residenciais, comerciais ou para construcoes, contratos de aluguéis de longo prazo etc.

Trata-se, portanto, a securitiza¢ao de

[..] denominagdo genérica para uma pratica do mundo das finangas que consiste
em transformar certos tipos de mercadorias em papéis. As mercadorias em
questdio e os rendimentos que potencialmente possam gerar passam a se
constituit como lastro ou base dos papéis emitidos e a remuneracdo destes
ultimos fica assegurada pelo fluxo de rendimentos (ou fluxo de caixa) que a
mercadoria gera durante um certo petiodo de tempo futuro (MELAZZO;
ABREU, 2019, p. 4).

Esse mecanismo foi introduzido no Brasil através do Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI), em 1997 (Lei n. 9514), com a clara expectativa de que os recursos
alavancados por estas operagdes passassem a COMPOr OS recursos Necessirios para o
financiamento imobiliario, particularmente residencial, uma vez que segundo seus
propositores e apoiadores as fontes anteriores ja tradicionais do FGTS e do SBPE niao mais
suportariam as necessidades e volumes de crédito requeridos.

Como expresso em Melazzo et al. (2021, p. 6):

O que a securitizacdo faz ¢, ao alterar a forma da propriedade (transformando-a
em um ttulo), permitir que a mercadoria imével alcance outras escalas de
circulagdo de seu valor. Ou melhor, “the increasing integration of the housing
finance and other financial circuits” (COAKLEY, 1994, p. 711), constituindo-se
assim um “.. amalgama entre o capital financeiro e o capital imobilidrio”

(PAIVA, 2007, p. 141).

Tal mecanismo, assim, passa a depender para sua viabilidade e dissemina¢ao da
capacidade e seguranca em manter os citados fluxos de rendimentos para a remuneragao
dos investidores e para a atracado de novos. E ¢ justamente neste ponto que se encontra o
sentido ultimo da prépria alienacao fiduciaria que permite rapidez na retomada de imodveis
cujos financiamentos tenham sido paralisados por inadimpléncia, para que sejam
recolocados no mercado e retomados seus pagamentos.

Mesmo que longe dos volumes mobilizados pelas fontes tradicionais citadas, os
recursos que passam a circular a partir dos CRI apresentam clara tendéncia de crescimento,

conforme os dados do Grafico 4.
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Grafico 4 — Total de valores emitidos em titulos de securitizacao, 2002-2019

N AT
VAW,

RS 30,00

Bilhdes

RS 25,00

RS 20,00

RS 15,00

RS 10,00
AL
- .

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

w—\/300r tOtal EMtido (em bihdes

Fonte: Extraido de Melazzo, Abreu, Barcella e Ferreira (2021, p. 10).

Notavel é o papel da CEF neste processo. O Quadro 1 apresenta o volume em
reais das emissoes totais de CRI, discriminado aqueles originados pelo conjunto das
institui¢oes bancarias e financeiras, que até o ano de 2016 dominam as emissOes e, mais
importante ainda, os elevados percentuais de participagio do maior detentor de
financiamentos imobilidtios residenciais, a CEF.

Como analisado em Melazzo et al. (2021), isso acaba por indicar de forma clara que
¢ justamente a partir do dominio de volume significativo de financiamentos que a CEF
assume também a capacidade de emitir CRI, sendo o agente que na pratica introduz a
securitizacao no mercado brasileiro.

O Quadro 2 complementa as informagoes do anterior, discriminando as emissoes
realizadas por outro grupo de agentes deste mercado (além das institui¢oes bancarias e
financeiras), o proprio setor imobiliario. Nele destaca-se o papel da MRV Engenharia,
empresa de capital aberto e de atuagdao nacional, principalmente a partir do momento em

que se transforma em maior detentora de contratos no PMCMV (RIBEIRO, 2022).

Quadro 1 — Valores dos titulos securitizados. Total, Instituicdes bancirias e financeiras e CEF. 2011 - 2019.

Totais emitidos Institui¢des bancarias e % CEF Yo
(a) financeiras (b) (b/a) © (c/b)
2011 R$ 5.354.842.640,59 R$ 3.676.952.809,61 69%] R$ 2.282.604.288,60] 62%
2012 R$ 3.062.175.067,33 R$ 2.861.980.726,36 93%]| R$2.513.098.878,63] 88%
2013 R$ 7.697.936.662,73 R$ 7.267.449.332,26 94%]| R$ 2.238.361.252,60] 31%
2014 R$ 2.229.952.328,14 R$ 2.119.452.327,86 95%| R$ 1.790.437.494,68] 84%
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2015 R$ 1.104.159.291,95 R$ 783.429.076,94 71%] R$ 698.589.368,82 1 89%
2016 R$ 12.138.326.1006,21 R$ 10.986.080.327,61 91%] R$9.420.816.485,76] 86%
2017 R$ 1.402.334.913,43 R$ 0,00 0% R$ 0,00 0%
2018 R$ 516.705.753,16 R$ 78.861.157,00 15% R$ 0,00 0%
2019 R$ 1.773.068.290,32 R$ 0,00 0% R$ 0,00 0%
Fonte: Extraido de Melazzo, Abreu, Barcella e Ferreira (2021, p. 14).
Quadro 2 — Valores dos titulos securitizados. Total, Setor Imobilidrio e MRV, 2011-2019.
Total (a) Setor Imobiliario (b) % MRV %

(b/2) (©) (c/b)

2011 R$ 5.354.842.640,59 R$ 1.677.889.830,98 31% R$ 200.400.000,00 12%

2012 R$ 3.062.175.067,33 R$ 200.194.340,97 7% - 0%

2013 R$ 7.697.936.662,73 R$ 430.487.330,47 6% - 0%

2014 R$ 2.229.952.328,14 R$ 110.500.000,28 5% - 0%
2015 R$ 1.104.159.291,95 R$ 320.730.215,01 29% R$ 60.000.000,00 19%
2016 R$ 12.138.326.1006,21 R$ 1.152.245.778,60 9% R$ 640.000.000,00 56%
2017 R$ 1.402.334.913,43 R$ 1.402.334.913,43 100% R$ 154.250.000,04 11%

2018 R$ 516.705.753,16 R$ 437.844.596,16 85% R$ 0,00 0%
2019 R$ 1.773.068.290,32 R$ 1.773.068.290,32 100% R$ 300.000.000,00 17%
Totais R$ 35.279.501.053,86 R$ 7.505.295.296,22 21,27 R$ 1.354.650.000,04 18,05

Fonte: Extraido de Melazzo, Abreu, Barcella e Ferreira (2021, p. 17).

Por fim, para uma visao da escala nacional da presenga de imdveis que passam a

fornecer seus fluxos de rendimentos ou de pagamentos dos financiamentos habitacionais,

as Figuras 1 e 2 apresentam as cidades de suas localizagdes nos anos de 2011 e 2015, o que

demonstra a disseminagao, na escala nacional, deste instrumento captura do imobilidrio

pela esfera dos circuitos financeiros.

A disseminagdo espacial verificada indica, de maneira clara e inequivoca, que
esta logica financeira se estende, transformando habita¢des em casas de papel
em inumeras localidades urbanas. Tal movimento de exponenciacdo de uma
abstracdo que ¢ um titulo que passa a circular nos mercados financeiros vai, aos
poucos, afastando a habitacdo de seu valor de uso como um direito crucial,
aproximando-o de outro tipo de valor de uso que ¢ o de alimentar os ganhos

financeiros

com  OS

FERREIRA, 2020, p. 13).

rendimentos

dela extraidos

(ABREU; MELAZZO;
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Figura 1 — Brasil: Cidades com imoveis lastreados em financiamentos habitacionais da CEF (2011)
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Fonte: E des CRIs Brazihan Sce es (2011)
Elaboragio: Abreu. M. A: Mclazzo. E.S (2018)

Fonte: Extraido de Abreu, Melazzo e Ferreira (2020, p. 12).

Figura 2 — Brasil: Cidades com iméveis lastreados da 123° e 124° séries da RB Capital Companhia de
Securitizagao (2015)
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Fonte: Extraido de Abreu, Melazzo e Ferreira (2020, p.13).
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CONCLUINDO: desdobramentos e (in)certezas

Ao focalizar a atengdo dada neste artigo nos instrumentos da alienagao fiduciaria e
da securitiza¢ao imobiliaria, particularmente aquela que recai sobre a habitacao, o principal
objetivo é problematizar um conjunto de novas condicionantes que passam a estar
presentes na produgdo, acesso e consumo da habitagio como mercadoria conectada
diretamente a0 mundo das financas.

Por um lado, a alienac¢io fiduciaria, em nome de segurancas cada vez maiores aos
credores, abre o campo para os despejos e leildes de modo a garantir o continuo fluxo de
pagamentos dos financiamentos, que pesam cada vez mais sobre a renda das familias. De
outro lado, a securitizacio conecta a circulacio destes fluxos aos financeiros,
transformando a habitacdo em titulos que remuneram investimentos que circulam na forma
de titulos.

Assim, como se configuram hoje as bases para os desdobramentos futuros que
constrangem cada vez mais a moradia e a cidade aos imperativos de engrenagens e
instrumentos que respondem, também, cada vez mais as logicas das finangas? Estariam tais
engrenagens e mecanismos fadados a se perpetuarem, possibilitando despejos rapidos, para
fazerem retornar a moradia a circulagao garantida de fluxos de recursos que remuneram
investidores? Apenas a manuten¢ao e ampliagdo dos fluxos financeiros forneceriam os
parametros para a provisao da habitacio e, por consequéncia, a cidade?

Os dados e informagdes apresentados confluem para a inexoravel retomada de
politicas publicas que recoloquem o acesso e a permanéncia na moradia, como valor de uso
crucial para a reproducao social, como elemento central para uma nova geragao de politicas
habitacionais no Brasil, retomando centralmente o direito a habitacdo, seu acesso e

permanéncia.

AGRADECIMENTOS

Aos organizadores do 1° Seminario Nacional sobre os “Desafios dos tertitotios do
habitar ¢ do morar nas cidades brasileiras — Da financeirizacio do territério ao direito 2a
moradia”; a Melissa Ronconi de Oliveira, por gentilmente ter cedido os dados sobre
financiamento, endividamento e inadimpléncia; e a Marlon Altavini de Abreu, Bruno
Barcella e Joao Vitor Ferreira, pela possibilidade da adentarmos juntos nas reais e concretas

dimensoes da financeirizacao do imobiliario residencial no Brasil.

Rev. InterEspaco  Grajad/MA  v. 09, n. especial p. 01-17 2023 Pagina 15




| A l6gica e os instrumentos da financeirizagdo da habitagido em agdo: provocando o debate sobre o
caso brasileiro |

| Everaldo Santos Melazzo |

REFERENCIAS

AALBERS, M. B.; CHRISTOPHERS, B. A habitacio no centro da Economia Politica.
Cidades, Comunidades e Territorios, n. 38, p. 96-116, jun. 2019. Disponivel em:
<http://journals.openedition.org/cidades/1193>. Acesso em: 20 jul. 2022.

ABREU, M. A. de; MELAZZO, E. S.; FERREIRA, J. V. de S. Produzindo casas de papel:
as engrenagens da securitizagao de ativos imobiliarios residenciais no Brasil. Confins, n. 47,
2020.

BARCELLA, B. L. A. da S. Imbricagdes entre o imobiliario e o financeiro em cidades
médias: nexos, sinergias e contradi¢ées frente as especificidades da dinamica imobiliaria
local. 2021. Relatorio de Qualificagao ( Doutorado em Geografia) — Universidade Estadual
Paulista “Jdlio de Mesquita Filho”, Presidente Prudente-SP, 2021.

BRAGA, J. C. S. Temporalidade da riqueza: teoria da dinamica e financeirizagdo do
capitalismo. Campinas: IE/Unicamp, 2000.

BRAGA, J. C. ; OLIVEIRA, G. C. de; WOLF, P. J. W.; PALLUDETO, A. W. A.; DEOS,
S. S. Por uma economia politica da financeirizagdo: teoria e evidéncias. Economia e
Sociedade, Campinas, v. 26, p. 829-856, 2017.

CHESNALIS, F. A Teoria do Regime de Acumulagiao Financeirizado: contetudo, alcance e
interrogaces. Economia e Sociedade, Campinas, v. 11, n. 1, jun. 2002.

CHESNAIS, F. Finanga mundializada: raizes sociais e politicas, configuracao,
consequéncias. Sao Paulo: Boitempo, 2005.

CHRISTOPHERS, B. Rentier Capitalism: Who Owns the Economy, and Who Pays for
1t? London: Verso, 2020.

HAILA, A. Land as a financial asset: the theory of urban rent as a mirror of economic
transformation. Antipode, v. 20, n. 2, p. 79-101, set. 1988.

HARVEY, D. Os limites do capital. Sao Paulo. Boitempo, 2013.

KLINK, J. J. Metropolis, money and markets. Brazilian urban financialization in times
of re-emerging global finance. London/New York: Routledge, 2020. v. 1. 218 p.

LAPAVITSAS, C. Beneficios sin produccién: como nos explotan las finanzas. Madrid:
Traficantes de suefios, 2016.

MELAZZO, E. S. Dinamica urbana e terreno imobiliario. Elementos para uma
interpreta¢ao critica no brasil. Semestre Econdémico, v. 22, n. 50, p.71-86, 2019.

MELAZZO, E. S;; ABREU, M. A. A expansao da securitizagao imobiliaria: uma
prospeccao a partir da cidade de Ribeirdo Preto-SP. GEOUSP - Espago e Tempo
(Online), v. 23, n. 1, p. 22-39, 2019.

Rev. InterEspaco  Grajad/MA  v. 09, n. especial p. 01-17 2023 Pagina 16




| A l6gica e os instrumentos da financeirizagdo da habitagido em agdo: provocando o debate sobre o
caso brasileiro |

| Everaldo Santos Melazzo |

MELAZZO, E. S.; ABREU, M. A.; BARCELLA, B. L. da S.; FERREIRA, J. V. de S. The
securitization of housing and financialization of the city in Brazil. Mercator, v. 20, ¢20029
oct. 2021.

b

MENDEZ, R. La telarafia financeira. Uma Geografia de la financeirizacion y sus crisis.
Santiago: IEU, 2018.

OLIVEIRA, M. R de. Da corrosio patrimonial aos despejos: os limites do
financiamento oneroso de longo prazo ao combate do problema da moradia no Brasil.
2021. Tese (Doutorado em Geografia) — Universidade Estadual de Campinas, Campinas
2021.

b

RIBEIRO, B. R. C. A trajetéoria da MRV: producio imobilidria e reescalonamento
espacial. 2022. Monografia (Bacharelado em Geografia) — Faculdade de Ciéncia e
Tecnologia, Universidade Estadual Paulista “Julio de Mesquita Filho”, Presidente Prudente-
SP, 2022.

SPOSITO, M. E. B. Fragmentagdo socioespacial e urbanizagdo brasileira: escalas
vetores, ritmos, formas e conteudos - FragUrb. Projeto Tematico Fapesp, 2018. 78 p.

b

Como citat:

ABNT

MELAZZO, E. S. A lbgica e os instrumentos da financeirizagdo da habitagdo em agao:
provocando o debate sobre o caso brasileiro. InterEspago: Revista de Geografia e
Interdisciplinaridade, v. 9, n. esp, ¢€2023.02, 2023. Disponivel em:
<http://dx.doi.org/10.18764/2446-6549.¢2023.02>. Acesso em: 18 jan. 2023.

APA

Melazzo, E. S. A logica e os instrumentos da financeirizagao da habitacio em agio:
provocando o debate sobre o caso brasileiro. InterEspago: Revista de  Geografia e
Interdisciplinaridade, v. 9, n. esp., €2023.02, 2023. Recuperado em 18 janeiro, 2023, de
http://dx.doi.org/10.18764/2446-6549.¢2023.02

creative
commons

This is an open access article under the CC BY Creative Commons 4.0 license.

Copyright © 2023, Universidade Federal do Maranhio.

Rev. InterEspaco  Grajad/MA  v. 09, n. especial p. 01-17 2023 Pagina 17




