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Resumo: O artigo explora o debate sobre os nexos que configuram o entrelagamento crescente entre o processo de financeirizagéo e o rentismo vinculado
ao ambiente construido no Brasil. A analise se concentra na investigagdo sobre o processo de securitizagdo do imobilidrio no Brasil, via Certificados de
Recebiveis Imobiliarios, e a circulagao do capital portador de juros pelo ambiente construido. A hipétese central abordada argumenta que o processo de
securitizagdo tende a impor uma reestruturagdo na relagdo espago-temporal entre acumulagdo e produgdo do ambiente construido, gerando uma
tendéncia crescente de transformagao das cidades em plataformas de rentabilidades financeiras. O texto é finalizado com a anélise empirica de duas
cidades, que sdo consideradas exemplos embleméticos do processo sob investigagao.
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CITIES AS PLATFORMS OF FINANCIAL PROFITABILITY: THE ARTICULATIONS BETWEEN FINANCIALIZATION, RENTISM AND
PROPERTY IN BRAZIL

Abstract: The article explores the debate on the connections that configure the increasing intertwining between the process of financialization and rentism
linked to the built environment in Brazil. The analysis focuses on the investigation of the real estate securitization process in Brazil, through Real Estate
Receivables Certificates, and the circulation of interest-bearing capital through the built environment. The central hypothesis addressed argues that the
securitization process tends to impose a restructuring in the spatio-temporal relationship between accumulation and the production of the built
environment, generating a growing tendency to transform cities into platforms for financial profitability. The text concludes with an empirical analysis of
two cities, which are considered emblematic examples of the process under investigation.
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1. O presente artigo apresenta alguns dos resultados, anélises e debates presentes na tese de doutorado recentemente defendida pelo autor:
BARCELLA, Bruno Leonardo Silva. A terra sob o ritmo das finangas: do rentismo fundidrio ao rentismo financeiro - a perpetuagio de uma classe
no centro do poder no Brasil. 2023. 1 v. Tese (Doutorado em Geografia) - Faculdade de Ciéncias e Tecnologia, Universidade Estadual Paulista
“Julio de Mesquita Filho", Presidente Prudente, 2023. A pesquisa que origina esse artigo é Financiada pela Fundagdo de Amparo a Pesquisa
do Estado de Sao Paulo (FAPESP), processo: 2023/12730-5. Titulo do projeto: ESTADO, FINANGCAS E PROPRIEDADE: a remontagem do
"arcaico" rentismo com roupagens "modernas” no Brasil.

2. Doutor em Geografia, Pos-Doutorando na Universidade Federal do ABC (UFABC), Orcid: https://orcid.org/0000-0002-2979-8453, Email:
blbarcella@gmail.com

3. Professor na Programa de Pés-Graduagdo em Geografia da Universidade Estadual Paulista (unesp), Presidente Prudente, SP, Brasil. E-mail:
e.s.melazzo@gmail.com, Orcid: https://orcid.org/0000-0002-1702-7010.

Este artigo esta licenciado com uma licenga Creative Commons - Atribuigio 4.0 Internacional.



javascript:openProcess('380572',%20'false')
https://orcid.org/0000-0002-2979-8453
mailto:blbarcella@gmail.com
mailto:e.s.melazzo@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-1702-7010
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
mailto:e.s.melazzo@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-1702-7010
mailto:blbarcella@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-2979-8453

Resumen: El articulo explora el debate en torno a los nexos que configuran el creciente entrelazamiento entre el proceso de financiarizacion y el rentismo
vinculado al ambiente construido en Brasil. El andlisis se centra en la investigacion del proceso de titulizacion inmobiliaria en el pais, a través de los
Certificados de Recebibles Inmobiliarios (CRI), y de la circulacién del capital portador de intereses por el ambiente construido. La hipétesis central sostiene
que la titulizacién tiende a imponer una reestructuracion de la relacion espacio-temporal entre la acumulacion y la produccién del ambiente construido,
generando una tendencia creciente a transformar las ciudades en plataformas de rentabilidad financiera. El texto concluye con el analisis empirico de dos
ciudades consideradas ejemplos embleméticos del proceso investigado.

Palabras clave: Financiarizacion; Rentismo; Renta de la tierra; Titulizacion; Produccion del espacio.

Os fundos de investimento imobilidrio (Flls) se tornaram novamente os
queridinhos do mercado de agbes. Longe da “eutandsia do rentista” que
Keynes imaginava, o poder de classe esta cada vez mais articulado por
meio dos pagamentos de rendas [...] todos se enquadram no dmbito das
formas contemporaneas de busca de renda monopolista (HARVEY,
2006, p. 15-16, tradugdo nossa).

Tal como enunciado por Harvey (2006) no prefécio da reedicdo de sua cldssica obra, The Limits
to Capital, langada originalmente em 1982, é possivel identificar uma gama importante de
investigadores que, seguindo seus passos, apontam um forte entrelacamento entre o atual padrao
de acumulacao do capitalismo - que tem nas finangas um de seus aspectos estruturais - e a ascensao
do rentismo como um de seus tracos cada vez mais marcantes. Ou seja, longe da eutanasia do
rentista, vista como fundamental por Keynes (2012) em sua obra, Teoria geral do emprego, do juro e
da moeda, publicada originalmente em 1936, o rentismo ganha vitalidade, novas formas e novos
conteudos a partir das condi¢des geradas pelo processo de financeirizagdo em expansao.

As investigacdes que buscam problematizar e entender tal processo no atual quadro historico
tém, desde as ultimas duas décadas, ganhado relevancia (BRAGA, 1997; CHESNAIS, 2016; AALBERS,
2008; 2016; 2019; LAPAVITSAS, 2009; 2013; HARVEY, 2011; RODRIGUES, SANTOS e TELES, 2016;
CHRISTOPHERS, 2020) e sido vitimas, até mesmo, de certos “modismos” (LAPAVITSAS, 2011).
Porém, seu poder analitico ndo pode ser negado, uma vez que “a ascensao das finangas tem sido
baseada em uma alteracdo radical do sistema monetario da acumulacdo capitalista, tanto
internacional quanto nacionalmente”, indicando que a financeirizagéo se trata de uma "transformacéo
estrutural do capitalismo contemporaneo” (LAPAVITSAS, 2013, p. 9-10, tradugdo nossa).

Diante disto, muitos sdo os pesquisadores, em escala mundial, que se dedicam a entender tal
processo nos mais variados setores da economia, desde aqueles ligados a producao industrial,
passando pelos da tecnologia, educacado, saude e moradia, chegando a condugao das politicas
econdmicas e politicas publicas diversas conduzidas pelos mais diferentes Governos (LAVINAS e
GENTIL, 2018; GABOR, 2020; 2021), demonstrando como as légicas, instrumentos e mecanismos
tipicos das finangas tém penetrado na conducdo dos Estados (AALBERS, 2022), desde paises



considerados de capitalismo central, até paises historicamente considerados de capitalismo
periférico, cada qual com suas particularidades e singularidades.

O entrelagamento entre a financeirizagao e o rentismo é colocado, contemporaneamente, no
cerne do debate. Christophers (2020) ao buscar avangar na relagdo combinada entre finangas e
rentismo, afirma que a financeirizagdo pode ser considerada a vanguarda da transformacao
econdmica do neoliberalismo, mas na verdade, esse processo geral pode ser entendido também
como uma “rentierization”, segundo o autor, processo ja alertado anteriormente por Harvey (2006). Ou
seja, 0s lucros agora assumem cada vez mais a forma de rendas aceleradas, como as financeiras,
em vez de serem gerados a partir do comeércio ou da produgao de mercadorias.

A atual transformacgao do capitalismo é caracterizada por um retorno pleno e pela proliferagao
de formas de renda (CHRISTOPHERS, 2020). Um forte carater rentista passa a ser constitutivo do
processo de acumulacado ao invés de ser considerado um “pecado contra a acumulacao”, como foi
interpretado pela Economia Politica em seu inicio (PAULANI, 2016).

Resumindo, se quiséssemos definir de modo sumdrio o regime de acumulagdo
contemporaneo, que arrasta consigo seu modo especifico de regulagéo, talvez pudéssemos
dizer que se trata de um capitalismo dominado pela finanga, onde a acumulagdo se da sob os
imperativos da propriedade mais do que da produgéao e propriedade que é cada vez mais de
capital ficticio do que de meios de produgdo, um capitalismo, portanto, essencialmente
rentista, onde o capital cada vez mais tem por argumento nomes, ao invés de terrenos e
aparatos produtivos, enquanto os meios de producao revelam a importancia cada vez maior
dos ativos intangiveis, ao invés do trabalho vivo e do trabalho morto (PAULANI, 2016, p. 533).

Portanto, o capitalismo financeiro baseado agora e cada vez mais na apropriagao de rendas
diversas constitui-se em um sistema econémico para além da relacao entre renda e rentismo.

N&o apenas dominado por rendas e rentistas, mas, em um sentido muito mais profundo,
substancialmente sustentado e organizado em torno dos ativos que geram essas rendas e
sustentam esses rentistas [...] um modo de organizagdo econémica no qual o sucesso é
baseado principalmente no que vocé controla, ndo no que vocé faz - o balango patrimonial é
tudo. Os ativos mantidos nos balangos patrimoniais das familias e, especialmente, das
empresas, sdo os blocos bésicos do capitalismo rentista (CHRISTOPHER, 2020, p. 20, tradugdo
nossa).

A financeirizacao representa, assim, em uma primeira e mais ampla aproximacao, um vetor de
mudanca estrutural nos fundamentos cotidianos das diversas economias nacionais
(CHRISTOPHERS, 2020), sob forte influéncia dos progressivos movimentos do processo de
neoliberalizacdo que se desenham, como nado poderia deixar de sé-lo, de forma espacialmente
desigual pelo mundo (JESSOP, 2001; PECK, 2010; PECK, THEODORE e BRENNER, 2012; BARCELLOS
DE SOUZA, 2013; BRANDAO, 2018; BRANDAO e SOUZA, 2018). Mais ainda, a financeirizagio enquanto
um processo paulatino e progressivo resulta em uma verdadeira reestruturacéo das relacdes entre
Estado, capital produtivo, capital financeiro, trabalhadores (LAPAVITSAS, 2013) e, tal como sera
objeto deste artigo, também entre estes e proprietarios fundiarios e imobilidrios (BARCELLA, 2023;
2024) na medida em que suas mercadorias, a terra e um amplo conjunto de bens edificados, passam
a representar uma frente de novos negécios e, sobretudo, de fluxos de rentabilidade que combinam
rendas da terra, lucros de incorporacao e juros.

As investigacdes sobre a relagéo triadica entre financas, propriedade e rentismo ganharam
forga, principalmente nas analises a respeito da financeirizacdo da produgdo do ambiente construido.
Tal relagcdo se configurou como “lécus” privilegiado do rentismo de propriedade entrelagcado ao



financeiro e colocando os rentistas de volta a uma posigao historica de poder econémico e social
(CHRISTOPHER, 2020).

Tal processo esta diretamente ligado desde a financeirizagdo da produgéo e circulagéo do
imobiliario no geral, prédios comerciais, escritorios, shopping centers, estadios e ginasios esportivos
até grandes operacdes de reforma urbana, passando pela financeirizagdo de infraestrutura como
sistema de abastecimento de dgua, concessodes rodovidrias, setor energético (CHRISTOPHERS, 2020;
RUFINO, 2021; STROHER et. al,, 2022), alcangando a produgdo da moradia, ou seja, da habitagéo,
meio de reprodugao bdsico da vida social (AALBERS, 2008, 2016, 2019; AALBERS e CHRISTOPHERS,
2014; WAINWRIGHT, 2015; SANTOS, 2019, dentre outros) e, em um sentido mais amplo, alcangando
de fato a “colonizagéo da terra pelas financas” (ROLNIK, 2017).

Em sintese, as analises e debates das relagdes entre Estado e finangas, propriedade e rentismo
ganham forga, principalmente através da analise a respeito da financeirizagdo da produgao do
ambiente construido frente a tendéncia e/ou o poder de a terra e a habitacdo serem tratadas como
ativos financeiros (HARVEY, 2006; HAILA 1988 e 1990) no atual contexto histoérico.

Do ponto de vista tedrico os desafios expdem a necessidade de identificar os vinculos entre
uma logica de produzir rendas futuras, através de papéis que circulam no mercado financeiro e as
formas de producao e consumo da habitagdo, em ultima instancia da propria producao das cidades
(HARVEY, [1982] 2006; HAILA, 1988), além de analisar o quanto o ambiente construido e, em
particular, a propriedade passam a ser um campo aberto a circulagao do capital portador de juros
(HARVEY, [1982] 2006; HAILA, 1989), o que “consiste na dominagdo do poder social da terra pelo
poder social do dinheiro” (PAULANI, 2016, p. 528), contribuindo para a “transformacéo gradual das
cidades em espacos abstratos, concebidos como feixes de ativos geradores de renda” (KLINK, 2022,
p. 21), tornando-as “plataformas de rentabilidade financeira” (BARCELLA, 2023, p. 430).

E a partir deste conjunto de questdes que o presente artigo se insere neste campo de
investigacdes analisando um instrumento financeiro especifico que encontra na propriedade seus
lastros de rentabilidade — configurando o denominado processo de securitizagdo do imobiliario, que
no Brasil é operacionalizado pelos Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRIs).

Contribuir para este debate e avancar nestas investigagcbes, com o olhar para a realidade
brasileira, € um dos principais objetivos deste artigo que se encontra organizado em mais duas partes,
além desta introdugao e das consideracdes finais. Na segunda, constroi-se a ideia central e mais
ampla da transformagédo das cidades em “plataformas de rentabilidade financeira” a partir da
articulacado entre a agdo do Estado, das financgas e da propriedade e, na terceira, a partir da analise do
particular processo de securitizacao imobiliaria no Brasil elabora-se a concepgao de uma articulagéo
tempo-espaco especifica e dedicada a circulacdo do capital portador de juros pelo ambiente
construido. Por fim, em suas Consideragdes Finais sdo elencados alguns pontos necessarios para
pensamos 0S processos econdmicos e urbanos contemporaneos encampados pelo entrelacamento
entre finangas, propriedade e rentismo, que tomam a cidade e a produgdao do ambiente construido
como instancias fundamentais ao continuo processo de acumulagdo, além de realizar uma
provocacao frente a mudancas e movimentos recentes que se desenrolam no tema em debate.

A relacdo triadica entre Estado, financas e propriedade (fundiaria e imobilidria) tem imposto
novos desafios analiticos que demandam investigacdes que vao além da compreensdo sobre quais

sao 0s espacos produzidos pelas financas, mas, também, quais 0s papéis que estes espagos
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possuem para as finangas e quais suas consequéncias (KLINK, 2022). Portanto, ndo basta mais
somente olharmos para produgao material do espaco a partir das dindmicas imbricadas entre esfera
financeira e imobiliaria, mas sim o que as finangas fazem do ambiente construido ja produzido e, por
consequéncia, das cidades (BARCELLA, 2022; 2023).

Olhe para o horizonte da cidade de Nova York e pense nos fluxos necessarios para sustenta-la
ao longo do tempo. O fluxo mais importante é o do valor percorrendo todos aqueles prédios na
forma de servigo de divida (antivalor) e rendimentos geragdo ou apropriagédo do valor). Fluxos
de valor, como discutimos anteriormente, sdo imateriais, porém, objetivos. Sdo invisiveis a olho
nu. Mas va a Detroit ou Havana para ver o que acontece com o meio ambiente construido
quando o valor cessa de fluir. A paisagem urbana abandonada esta la para todos verem
(HARVEY, 2017, p. 144, grifo do autor).

No trecho citado, publicado em “A loucura da razéo econémica’, de 2017, Harvey resume, em
boa medida, como entende a relagdo entre o ambiente construido e seu papel na circulagdo do valor
através da circulagdo do capital portador de juros via instrumentos que permitem a interconexao
entre o financiamento, capital portador de juros e rentismo, principalmente, aqueles que permitem a
circulagao de dividas ancoradas na materialidade do ambiente construido, a partir da propriedade.

A necessaria circulacdo € tdo fundamental que o ambiente construido que perde essa
capacidade é um ambiente construido que tende a se tornar obsoleto e disfuncional para acumulacéo
e, por consequéncia, tende a ser abandonado e passa por rapidos processos de obsolescéncia, pois
tais fluxos séo justamente o que o sustentam “ao longo do tempo” (HARVEY, 1978; 2017).

A conexao entre o capital financeiro e a produgéo do ambiente construido ndo € algo recente e
0 que necessario investigar sdo as novas dinamicas e manifestacdes dessa relacdo. Estas estdo
intimamente conectadas com a compreensao de uma transformacao gradual na funcéo tradicional
desempenhada pelo setor financeiro (que é a instancia onde o capital portador de juros é operado),
deixando de ser apenas um mediador da produgéo e do consumo do ambiente construido (HARVEY,
1982; TOPALQV, 1979; PRADILLA, 2009 etc.), em detrimento de uma crescente tendéncia e poder de
tomar a propriedade imobilidria como um ativo mobilidrio, andlogo a um ativo financeiro (HARVEY,
1982; HAILA, 1988, 2016; PAULANI, 2016; FIX e PAULANI, 2019), capaz de ser lastro para operagoes
de rentabilidade financeira (BARCELLA, 2023; 2024a; 2024b).

Tal movimento s6 é possivel em funcdo da operacionalizagdo de novos instrumentos e
produtos que sao caracteristicos do processo de expansao da esfera financeira sobre os mercados.
No caso em especifico, a atengao se volta a um deles, o da securitizagao, instrumento que possui a
capacidade de criagéo de titulos mobiliarios lastreados em propriedade imobiliarias de distintos tipos,
inclusive e principalmente a habitacional (GOTHAM, 2009; ABREU, 2019; MELAZZO et. al., 2021,
BARCELLA, 2022; 2023).

E diante desta reestruturacéo da relacéo entre ambiente construido e capital portador de juros
que se torna possivel compreender a cidade e seus espacos materiais como um campo cada vez
mais aberto para a circulagdo deste capital (HARVEY, 1982; HAILA, 1989; PAULANI, 2016), que por
meio de titulos e ativos mobiliarios, se valoriza no tempo sem necessariamente produzir
materialidade (HARVEY, 2017), contribuindo para a transformagao gradual das cidades em espacgos
concebidos como conjuntos de ativos que geram renda (KLINK, 2022; BARCELLA, 2023; 2024a).

Tal singularidade imp&e o desafio de compreender os novos conteudos sobre a relagao espaco-
tempo no processo de acumulagdo via produgdo do espacgo, na medida em que a criagao e
comercializagdo destes titulos financeiros tém transformado, de forma paulatina, a cidade e sua
materialidade em uma plataforma de rentabilidades financeiras no tempo. E a partir deste prisma
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analitico que, Barcella (2023; 2024a), desenvolveu a nogdo das chamadas “cidades como plataformas
de rentabilidades financeiras”.

A cidade como plataforma de rentabilidade financeira se trata de uma nova forma e desenho
da classica relagéo entre proprietarios e circuitos produtivos, € a logica do rentismo que se
perpetua no cerne do processo de acumulagdo, agora com ‘roupagens modernas” e
sofisticadas. E exatamente por estes motivos que o debate sobre a renda da terra e as suas
relagbes com os mercados de titulos financeiros de base imobilidria possuem centralidade no
atual momento histérico (BARCELLA, 2023, p. 421).

A partir de tal perspectiva emerge a importancia de se entender a dinamica do mercado de
titulos de dividas imobiliarias securitizadas no Brasil, ndo olhando somente para sua capacidade de
geragao de funding para produgao imobiliaria, mas para necessidade de se compreender como o
processo de securitizagdo se alinha com uma estrutura geral de reprodugao do capitalismo no Brasil
cada vez mais articulado as intempéries de um capitalismo financeirizado, fortemente entrelagado
ao rentismo. Em sintese, em que medida os caminhos, intensidades, modulacdes e trajetorias de tal
processo recente confluem para a criagdo de um instrumento realmente capaz de gerar funding para
o financiamento imobilidrio ou se trata da construgao de mais um canal de possibilidade de rentismo,
caracteristico da trajetéria econémica brasileira*?

A securitizacao do imobiliario e da habitacdo se trata, em ultima instancia, de um instrumento
e técnica que encontra na propriedade, imobilidria e fundiaria, uma oportunidade rentavel frente a um
capitalismo cada vez mais marcado por caracteristicas rentistas; € a representagdo maxima da
alianca entre proprietarios e capitalistas, entre propriedade e financas, € a captura total da
propriedade pelos circuitos de acumulagéo e o fim da classica ideia de propriedade da terra como
empecilho a reprodugéo do capital (PAULANI, 2016; BARCELLA, 2023).

Segundo Autor (2023), a partir de sua recente trajetéria de pouco mais de duas décadas, a
securitizacao imobiliaria, no Brasil, pode ser considerada um instrumento financeiro que busca
preencher e fazer parte de um arcabougo de mecanismos e produtos que oferecem um alargamento
dos contextos que possibilitam o rentismo financeiro, trago marcante da atual organizacéo
econdmica.

A securitizagdo imobiliaria representada pelos CRIs no Brasil, busca por meio da vinculagéao
direta de dividas imobiliarias a expectativas de rentabilidades financeiras, criar e estreitar os vinculos
cada vez mais presentes entre a renda da terra e os mercados de capitais. Se trata, portanto, da busca
pela mobilizagdo da propriedade como um ativo analogo a um ativo financeiro.

Compreender a transformacao da cidade em plataforma de rentabilidade financeira baseado
na circulagdo do capital portador de juros pelo ambiente construido € se debrucar diretamente na
relacdo espaco-tempo da acumulagao via securitizagao, € entender como a securitizagao permite um
continuo processo de acumulacdo do capital baseado em rendas auferidas no tempo, sem
necessariamente produzir uma nova materialidade ou que a produza para tal fim especifico, ou seja,
auferir um maior volume de rendas.

Setrata de avaliar as conexdes internas entre agentes econémicos que “organizam a circulacao
de capital portador de juros e a formagao de capital fixo”, na medida em que estas conexdes “tornam-
se mais fortes e mais complexas com o passar do tempo” (HARVEY, 2017, p. 148), é olhar diretamente

Em linhas gerais, Aalbers (2018), afirma que a propriedade cada vez mais financeirizada ndo apenas vincula o acesso a
habitagdo ao endividamento que por sua vez alimenta os circuitos rentistas financeiros, baseados na remuneragao de titulos
securitizados, em muitos paises, com a falsa premissa de facilitar o acesso a habitagédo, mas na pratica é um aumento dos
precos da habitagdo e um acesso a habitagdo ainda mais dificultado.
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para relacao entre a fixidez espacial do ambiente construido e fluxos de circulacao de capital portador
de juros (GOTAHM, 2009; HARVEY, 2017).

A financeirizagao via seus instrumentos, no caso aqui em debate, a securitizagdo, buscam a
aceleragao do tempo de rotagao para acumulagao do capital, possibilitando que haja a continuidade
da acumulagao de capital via exacerbagao da logica do capital portador de juros (BRAGA, 1997), sem
a necessidade da aniquilagao do espaco pelo tempo, ou seja, sem que seja necessaria a destruigao
daquela materialidade para producdo de uma nova. Se trata, em Ultima instancia e também, de ajuste
espago-temporal tal como elaborado por Harvey (2017).

Compreender a ideia de absorgao de excedentes de capital pelo ambiente construido como
forma de superagao momentanea de crises e continuidade no processo de acumulagao, € central
para compreender a concepcao do ajustes espaco-temporal contido na obra de Harvey.

A aplicagdo em capital fixo, do tipo especial, particularmente do meio ambiente construido,
pode ser um alivio temporario para os problemas de superacumulagao e amenizar a tensdo em
momentos de crise (HARVEY, 1982; 2017).

E fascinante notar como consideracdes que derivam do espaco e do tempo da circulacdo de
valor convergem para a circulagdo de capital portador de juros como o principal agente de
impuls&o da continuidade da acumulag&o de capital (HARVEY, 2017, p. 150).

Porém, uma vez aplicado em determinados ambientes construidos, “o capital precisa continuar
a circular naqueles espacos e evitar de se deslocar para outros até que o valor embutido no capital
fixo seja resgatado’, esse resgate pode ser por meio do uso ou venda (HARVEY, 2017, p. 150).

Assim, chegamos a uma contradi¢do. Para superar as barreiras espaciais e aniquilar o espago
com o tempo, séo criadas estruturas espaciais que, por sua vez, atuam como barreiras para
uma acumulag&o posterior. [..] O capital se representa na forma de uma paisagem fisica criada
a sua imagem, criada como valores de uso para aumentar a acumulagao progressiva de
capital. A paisagem geogréfica resultante é a coroa do desenvolvimento capitalista passado.
Mas, ao mesmo tempo, ela expressa o poder do trabalho morto sobre o trabalho vivo e, como
tal, aprisiona e inibe o processo de acumulagéo dentro de um conjunto especifico de restrigdes
fisicas [..] O desenvolvimento capitalista, portanto, precisa negociar uma linha ténue. Um
caminho entre a preservagao dos valores de troca dos investimentos de capital passados no
ambiente construido e a destruicdo do valor desses investimentos para abrir espago para uma
nova acumulagao. No capitalismo, ha, entdo, uma luta perpétua em que o capital constroi uma
paisagem fisica adequada a sua propria condigdo em um momento especifico no tempo,
apenas para ter que destrui-la, geralmente no curso de uma crise, em um momento
subsequente. O fluxo temporal e geogréfico de investimentos no ambiente construido s6 pode
ser compreendido em termos desse processo (HARVEY, 1978, p.123-124, tradug&o nossa).

Entretanto, o mesmo Harvey (1974, 1978, 1982) ressalta a “tendéncia perpetua” que a légica
capitalista possui de tentar conceber e se apropriar do valor sem produzi-lo. E essa, de fato, a
contradicdo central da forma de financiamento do capitalismo. Diante disso, “as manifestagoes
tangiveis dessa contradicdo central se destacam nas paisagens urbanas das nagdes capitalistas
avancadas” (HARVEY, 1974, p. 254, tradugdo nossa).

Essa “tendéncia perpetua” citada por Harvey (1974), pode ser vista materializada na relagéo
entre a securitizagdo e 0 ambiente construido no ambito da circulagdo do valor. A relagao espaco-
temporal promovida pela financeirizacao, via seus instrumentos e mecanismos, No caso aqui em
debate a securitizacao do imobiliario, possui a capacidade de produzir uma coordenagao cada vez
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mais complexa da circulacao do ambiente construido. Sua transformacdo em um campo aberto a
circulagéao do capital portador de juros propicia justamente essa complexificagcdo da circulagdo do
valor, produzindo uma nova relagéo espago-temporal (BARCELLA, 2023; 2024).

Ao recorrermos a um exemplo empirico concreto é possivel avangar nesta analise e, como ja
mencionado neste texto, a securitizacdo € o instrumento privilegiado para o acontecer do processo
que estamos chamando a atengédo. No caso do Brasil, a securitizagdo do imobiliario acontece via
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, os CRIs, em sintese, tais certificados possuem a capacidade
de criar papéis lastreados nas dividas imobiliarias de financiamentos habitacionais.

Tais dividas imobilidrias, que representam fluxos de rendimentos periddicos de até trés
décadas desde o momento em que foram emitidos os titulos até a data de seus respectivos
vencimentos, permitindo que investidores que comprem tais titulos adquiram os direitos de
recebiveis no futuro, amalgamam rendas e lucros de incorporagdo aos juros embutidos em cada
financiamento.

A nogao de cidades como plataformas de rentabilidades financeiras € construida por Barcella
(2023; 22024) com o objetivo de demonstrar como, no Brasil, o Estado mobilizou seus instrumentos
e instituicdes para garantir a criagdo, modelagao e decolagem do mercado de titulos financeiros
securitizados, mais especificamente titulos de dividas imobilidrias, 0 mercado de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRIs).

Em sintese, o CRI pertence aos chamados instrumentos de securitizagdo do imobiliario (ROYER,
2009;2014; BOTELHO, 2007; ROLNIK, 2015; ABREU, 2019). A criacdo e regulamentagao deste produto
financeiro foi prevista e instituida na estruturagdo do arcabouco juridico-institucional do SFI (Sistema
Financeiro Imobilidrio), em 1997, Lei n°9514/97 (BRASIL, 1997).

O principal desta analise consiste na problematizagao que considera que o Estado atuou de
forma a garantir, com a securitizagdo, uma conjuntura ndo somente de expansao do crédito e de
producao imobiliaria, mas sobretudo, de perpetuacdo das garantias de reproducado de um circuito
rentista historicamente consolidado no Brasil qgue sempre encontrou na propriedade fundiaria seu
‘locus” de rentabilidade, status politico e poder de classe, reserva de valor e agora, um ativo financeiro
(MELAZZ0, 2019) capaz de sustentar por anos a circulagéo de capital portador de juros pelo ambiente
construido, sem necessariamente produzi-lo (BARCELLA, 2023; 2024).

Em suma, tais instrumentos financeiros criam cadeias de circulagdo de capital portador de
juros, permitindo que tais capitais circulem pelo ambiente construido se valorizando sem a
necessidade de se produzir novas materialidades, assim como elucidado por Harvey (2017).

O comércio de titulos de divida torna-se um elemento ativo no sistema financeiro. Isso cria
maior liquidez e ajuda a contornar os entraves a circulagao continua que séo criados por
capitais com tempos de rotagao radicalmente diferentes. O dinheiro pode continuar a circular
suavemente, ainda que a produgdo de mercadorias seja desajeitadamente irregular e
frequentemente descontinua. E isso o que faz do sistema de crédito um elemento tdo especial
em um modo de produgéo capitalista, diferenciando-o de todas as construgdes anteriores
(HARVEY, 2017, p. 85-86, grifo do autor).

E por este prisma analitico, entdo, que ¢ possivel compreender a criacao e comercializacdo de
titulos financeiros de base imobiliaria como um mecanismo que busca reestruturar a relagéo espaco-
temporal da producdo do ambiente construido e, por consequéncia, da propria cidade como
plataforma de rentabilidade.

Para elucidar tal ideia, tomaremos um exemplo empirico deste processo. A Tabela 1 apresenta
as informacdes referentes aos anos de vencimentos dos termos de securitizacao aqui sob analise,
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ou seja, demonstra até quando as dividas de financiamentos habitacionais securitizadas pela Caixa
Econémica Federal (CEF), principal instituigdo financeira cedente de crédito imobilidrio no Brasil, e
principal instituicdo financeira emissora de titulos de crédito imobiliario entre 2011 e 2016
(BARCELLA, 2023; ABREU et. al., 2024), permanecem alimentando um circuito de rentabilidade
financeira lastreados nas dividas destas propriedades.

Entre os anos de 2011 e 2016 a CEF foi responsdvel pela originardo dos maiores montantes
financeiros de titulos securitizados no Brasil. Estas emissdes foram responsaveis por
promover uma inflexdo inédita no mercado de ativos imobilidrios, tal participagéo resultou em
uma maior relevancia aos titulos em financiamentos imobilidrios, que até aquele momento
possuiam uma posi¢do secundaria no conjunto das emissdes de CRI (BARCELLA, 2023, p.
329).

Apos o0 ano de 2016, a CEF nao realizou mais nenhuma emissao de CRIs, tal fato se deve a
reconducao das estratégias econdmicas do Estado brasileiro, pds-golpe de Estado de 2016, em favor
de uma "agenda econémica que combinou o aprofundamento do neoliberalismo e da austeridade”
(MIOTO, 2022, p. 25) e retirou as agéncias e instituicdes estatais do centro dos processos
econdmicos em favor de um “livre mercado”.

A partir dos dados é possivel observar que os termos de securitizagdo se configuram como
instrumentos que permitem uma circulagdo do valor pelo ambiente construido, ao se derivar do
capital portador de juros, por longos periodos, na medida em que o termo com o menor ciclo de
rentabilidade analisado € a emissédo de 2011, prevista para ser vencida em dezembro de 2022, ou
seja, se tratou de um periodo de pouco mais de uma década em que possibilitou a continua circulagéo
do valor em um ambiente construido ja produzido, sem necessariamente produzir alguma nova
materialidade, ademais, essa circulagao alimentou uma cadeia rentista que obtive rendimentos por
mais de uma década a partir de uma materialidade ja produzida.

- Emissdes de CRIs da CEF: relagéo entre o0 ano emitido
e 0 ano de vencimento do termo, Brasil (2011-2016)

Ano da emissao Série Data do

vencimento
2011 Série 32° 10/12/2022
2014 Série 110e 111 10/07/2028
2015 Série 123 e 124 01/09/2035
2016 Série 265 10/04/2031
2016 Série 266 10/06/2040
2016 Série 276 10/10/2031
2016 Série 277 10/10/2051

Fonte: Emissdes da CEF registradas na CMV. 2011-2016
Organizagao: do autor

A emissdo de 2011 série 31 teve seu termo vencido em 20719, por conta disso, escolhemos nao traze-la para analise, na
medida em que queremos demonstrar como tais emissGes mesmo tendo acontecidas a alguns anos, elas ainda estao
permitindo a plena circulagéo do valor pelo ambiente construido.
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Tal constatacao se adensa ao analisarmos as demais emissodes e verificar que passaram a
permitir um tempo de circulagao do capital portador de juros pelo ambiente construido ainda maior.
A titulo de exemplo, tomemos a emissao da Série 277 de 2016 que possui sua data de vencimento
em 2051, ou seja, ird alimentar rendimentos financeiros por 35 anos a seus investidores.

Desta forma, podemos entender a securitizacdo de dividas imobilidrias, em particular aquelas
diretamente relacionadas as dividas habitacionais, como um mecanismo desenvolvido para alterar
de forma estrutural a relagcdo espaco-temporal relativa a conexao entre a produgdo do ambiente
construido, o capital portador de juros e o continuo processo de acumulacéo. E a partir da criacéo e
comercializacdo destes titulos financeiros que passa a existir a capacidade de circular o valor pelo
ambiente construido, mesmo sem necessariamente estar constantemente produzindo-o (BARCELLA,
2023; 2024b).

Portanto, a securitizagdo de dividas imobiliarias ajuda a contornar os entraves a circulagao
continua, permitindo que o capital continue “a circular suavemente, ainda que a producao de
mercadorias seja desajeitadamente irregular e frequentemente descontinua” (HARVEY, 2017, p. 86).

E diante desta constatacdo que chamamos a atencdo para uma analise que avance para além
dos movimentos de expansdes e contracdes relativos a geografia da securitizagdo no tempo, ou seja,
que constate somente se aumentaram ou diminuiram os volumes absolutos e alcances espaciais
ano a ano, mas sim, como a articulagao destes titulos ocorre ao longo do tempo, observando como
as formas contratuais permitem a coexisténcia e a articulagao entre as emissdes de diferentes anos
de lancamento.

E essa coexisténcia de tempos e a articulacdo dos tempos de rentabilidades e estratégias de
criacdo de portfélios que tendem a tornar as cidades, cada vez mais, em plataformas de
rentabilidades financeiras (BARCELLA, 2023; 2024a; 2024b). E diante desta ideia que chamamos a
atencao para Figura 1, nela estdo expostos os mapas sinteses da cidade de Sdo Paulo e Ribeirdo
Preto. Tais mapas apresentam todos os imoéveis que possuem dividas securitizadas ativas, e
permitem que estes titulos coexistam ao mesmo tempo na mesma cidade.

A andlise da Figura 1 permite-nos inferir sobre a relevante capacidade que securitizagao de
dividas imobiliarias, principalmente aquelas vinculadas a habitagdes, com menores valores unitarios
e diretamente vinculados ao crédito individual, pondo em relevo uma légica em que produgéo do
ambiente construido deixa de ser somente para finalidade de promover o continuo processo de
acumulacao via produgao material do espaco, mas agora, também, a finalidade de transformar a
cidade em um plataforma de rentabilidade financeira (BARCELLA, 2023).

O desenho estrutural dos termos de emissdes de titulos financeiramente remunerados que
possuem vinculo com securitizagdo de dividas imobilidrias possui a capacidade de criar a
coexisténcia de diferentes tempos de fluxos continuos de pagamentos, de diferentes lastros
(imoveis) em diferentes tempos de remuneragao.

Como resultado disso, é possivel verificar no presente momento, em ambas as cidades,
diferentes emissdes, langadas em diferentes anos, com diferentes datas limites para remuneragao
coexistindo ao mesmo tempo e promovendo a circulacao do capital portador de juros pelo ambiente
construido, ao passo que esse possibilita a continua alimentacao de um circuito que se alimenta
destas rendas financeiras periodicas.

Portanto, é possivel pensarmos na hipdtese que é no ambiente construido e na capacidade que
as finangas possuem de capturar a propriedade e torna-la um campo aberto a circulagdo do capital
portador de juros (HARVEY, 1982), que o circuito rentista encontra seu campo ideal para perpetuagéo
da rentabilidade sem produgéo (PAULANI, 2016).
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Figura 1 - Sintese de todos do CRIs que estéo ativos lastreando dividas securitizadas. Sdo Paulo e Ribeirdo Preto. Brasil. 2011 — 2016
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A condicao para que a cidade se torne uma plataforma de rentabilidade no tempo é diretamente
relacionada a capacidade que a securitizagdo do imobiliario, ou seja, as finangas, possuem de
capturar, cada vez mais, dividas imobiliarias de menor valor diretamente atreladas a habitagao e, com
isso, se fazerem presente por toda a cidade, para além de empreendimentos especificos, em
localizagGes especificas (BARCELLA, 2024a).

A transformacdo da cidade em uma plataforma de rentabilidade passa diretamente pelo
endividamento da familia e do individuo como elementos fundamentais neste processo. A captura
das dividas habitacionais de menores valores, com caracteristica pulverizada, demonstra como o
circuito imobiliario  financeirizado via securitizagdo da habitagdo busca, mesmo que
momentaneamente e parcialmente, superar um dos principais paradigmas relativos a dinamica de
valorizagao e rentabilidade imobilidria, o paradigma da seletividade espacial (AALBERS, 2019).

A incompatibilidade do mercado imobilidrio com seu mantra "localizagdo, localizagéo,
localizagado" foi alinhada com a ficgdo sem fronteiras das finangas por meio de uma série de
pequenos (e alguns grandes) passos que tornaram o mercado imobilidrio local compreensivel
e, portanto, passivel de investimento em escala global (AALBERS, 2019, p. 380, tradugdo
nossa).

Este processo de homogeneizacdo e padronizagdo de meétricas para criagcdao de termos de
emissdes exclui o papel necessario do conhecimento do local e do entorno em que se encontram tais
propriedades (SCOTT, 1998; AALBERS, 2008). A securitizagdo de dividas habitacionais,
individualizadas com menores valores, busca generalizar a capacidade de geragao de rendas pelas
propriedades, pois ela ndo se liga diretamente aos tipos de rendas que as propriedades podem gerar,
mas sim, o0 que se torna fundamental para a securitizacao deste tipo de imovel com estas variaveis
de precos e distribuicdo espacial: a capacidade que a propriedade possui de entrar no mercado e
realizar o ciclo de reproducao, mediado pelo papel do capital portador de juros.

De fato, confirma-se o argumento contido em Aalbers (2009, 2019) e Aalbers e Christophers
(2014). De acordo com os autores, a habitagdo € a “mercadoria” que possui a capacidade de conectar
geografias locais de casa, comunidade e endividamento as geografias nacionais e globais de
financiamento hipotecario, securitizacao e crises interligadas, néo a toa a crise global iniciada em
2007 teve a habitacdo como o lastro fundamental.

A habitacdo é fundamental para esse processo de circulagdo em varios aspectos-chave e esta
se tornando cada vez mais importante. Em outras palavras, ndo podemos esperar entender a
circulagdo do capital, especialmente nos dias de hoje, sem reconhecer a multifacetada
materialidade da habitagdo nesse processo (AALBERS e CHRISTOPHERS, 2014, p. 375-376,
tradugdo nossa).

A cidade como plataforma de rentabilidade financeira ndo é uma cidade que depende
estritamente de eixos especificos, vetores e dreas especiais e publicos seletivos relacionados a
produgdo do imobiliario, mas sim, depende da transformagéao da cidade em uma maquina imobiliaria
de crescimento (LOGAN e MOTLOTCH, 1987; AUTOR, 2023).

Se trata, portanto, de uma cidade com agentes capazes de internalizar, de uma nova maneira,
a terra aos circuitos produtivos relacionados a produgéo do ambiente construido e com isso permitir
a livre circulacdo do capital portador de juros na realizacdo desta producdo. E quando o ambiente
construido e, portanto, a propriedade, passam a ser um campo aberto a circulacdo do capital portador
de juros (HARVEY, 1982; HAILA, 1989) que as finangas passam a dominar a propriedade e tal
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processo “consiste na dominagdo do poder social da terra pelo poder social do dinheiro” (PAULANI,
2016, p. 528), permitindo sua transformacgéo em plataforma de rentabilidade financeira.

Trata-se de reconhecer a paulatina colonizagéo da propriedade pelas finangas (ROLNIK, 2015).
Em Ultima instancia, a captura da terra e da renda dela derivada pela esfera financeira (PAULANI,
2016) o que torna o0 ambiente construido um campo aberto ao capital portador de juros, confirmando,
portanto, a tendéncia da terra ser tratada como um ativo mobiliario, analogo a um ativo financeiro,
assim como previsto em Harvey (1982).

Por fim, a securitizagao de dividas imobiliarias nos impde a necessaria construgao de analises
gue se debrucem para além da compreensao sobre quais sao os espacgos produzidos pelas finangas,
mas, também, quais 0s papéis que estes espacos possuem para as finangas. Portanto, ndo estamos
olhando, somente, para a produgao do espaco urbano e das cidades a partir das dindmicas
imbricadas entre esfera financeira e imobiliaria, mas sim o que as finangas fazem do ambiente
construido ja produzido e, por consequéncia, das cidades.

Este artigo explorou a nogao das cidades como plataforma de rentabilidade financeira como
capaz de fornecer um quadro analitico necessario a interpretagéo sobre as formas, estratégias e
condicbes para a realizagdo da necessaria, permanente e expansiva circulagao do capital no e atraves
do ambiente construido. Trata-se de processo historico que exige a implementagao e disseminacao
de meios e instrumentos especificos que fagam cumprir o desiderato de transformar a terra urbana
e 0 ambiente construido em uma mercadoria que, por suas especificidades, passe a ser incorporada
ao conjunto de mercadorias capazes de alimentar, através de seus rendimentos presentes e
sobretudo os seus previstos rendimentos futuros, os fluxos de capital que circulam pelo complexo
mundo das financas, a partir da propriedade. Conectam finangas e rentismo como motores de um
capitalismo de extracdo e apropriagdo de rendas de origens diversas mais que da producao
propriamente dita.

Mais ainda, tomado como processo historico e com trajetorias especificas a cada pais, 0 caso
brasileiro aqui esbogado e representado a partir de duas cidades especificas, Sdo Paulo/SP e Ribeirdo
Preto/SP, é caracterizado de um lado pela forte presenca da principal instituicdo financeira estatal
historicamente ligada ao crédito imobilidrio/habitacional — a Caixa Econémica Federal (CEF) -
detentora majoritaria dos fundos que irrigam o sistema de financiamento da habitacao, cujas dividas
passaram, em determinado momento, a funcionar como bases para emisséo dos titulos de dividas
securitizados, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e, de outro lado, pela observagéo da
presenca de imoveis residenciais localizados em diferentes e diferenciados quadrantes das cidades.

Importante remarcar a configuracdo espacial complexa de imoveis que vao sendo, a cada
emissao, capturados individualmente para comporem conjuntos de bens imobiliarios que fornecem
rendimentos atrativos ao mercado e permanecem por longos periodos alimentando de rendas tais
circuitos. A relagcao espaco-tempo assumida nesse processo €, assim, articulada pela extensao para
toda cidade e por longos periodos que se renovam continuamente.

Observa-se, do ponto de vista tedrico, a necessidade de avancgar na compreensao dos vinculos
entre uma logica de produzir rendas futuras, através de papéis que circulam no mercado financeiro e
as formas de producao e consumo da habitacao.

E a partir deste prisma analitico que podemos identificar o que estamos chamando de “cidades
como plataformas de rentabilidades financeiras” (BARCELLA, 2023; 2024a). Trata-se de uma nova

13



forma e desenho da classica relacao entre proprietarios e circuitos produtivos, na logica do rentismo,
que se perpetua no cerne do processo de acumulagdo, agora com ‘roupagens modernas” e
sofisticadas.

Nesse sentido, destacam-se recentes e importantes mudancgas, principalmente no cenarios
p0s-2016, pode-se interpretar tal periodo como inaugural de uma nova onda de mudancas,
rearticulagdes e criagao de dispositivos, mecanismos e instrumentos regulatorios de experimentagao
(BARCELLA, 2024a), “com repercussdes variadas, nas trés mercadorias ficticias: terra, dinheiro e
trabalho” (BRANDAO e BARCELLOS DE SOUZA, 2019, p. 40). Este contexto abriu espago para uma,
‘agenda econémica que combina o aprofundamento do neoliberalismo e da austeridade” (MIOTO,
2022, p. 25). Tal cenario demandou mudancgas profundas tanto na producgao, quanto na circulagéo,
que envolve o setor imobilidrio no Brasil (MIOTO, 2022; BARCELLA, 2023a).

Um caminho importante para se acompanhar este processo diz respeito a analise do
surgimento e aperfeicoamento de um circuito de acumulagdo cada vez mais baseado em um
rentismo financeiro vinculado a propriedade ou na formagdo de uma “industria de propriedade”
(NAKAMA e RUFINO, 2022). A consolidacéo desta “industria da propriedade” pode ser lida como uma
evidéncia importante da montagem da triade relacional entre finangas, rentismo e propriedade.

A referida “industria” se caracteriza pela dominancia dos processos de obtencao de fluxos de
renda lastreados no imobiliario. Portanto, € a busca constante pelos fluxos de rendas lastreados em
base imobiliaria, financeiros ou nao, que se da a operacionaliza¢do dos agentes que atuam em seu
ambito, importantes agentes como, fundos de pensao, o de property companies, o de family offices e,
principalmente, o dos proprios Fundos Imobiliarios (MAGNANI; SANFELICI, 2022).

E exatamente por estes motivos que o debate sobre a renda da terra e as suas relacdes com
0s mercados de titulos financeiros de base imobilidria possuem centralidade no atual momento
histérico e merecem atencao em investigacoes futuras que busquem colocar um olhar atento sobre
tais acontecimentos, movimentos e processos.

Os autores agradecem as valiosas revisdes por pares realizadas pelos avaliadores da revista,
cujas observacoes e recomendacdes contribuiram significativamente para o aprimoramento e a
qualidade final deste artigo. O autor Bruno Barcella agradece, ainda, a Fundacdo de Amparo a
Pesquisa do Estado de Sdo Paulo (FAPESP) pelo financiamento da pesquisa que deu origem a este
trabalho, no ambito do projeto FAPESP processo 2023/12730-5, intitulado “Estado, financas e
propriedade: a remontagem do ‘arcaico’ rentismo com roupagens ‘modernas’ no Brasil”.
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