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Resumo 
O presente artigo busca contribuir com o debate sobre o processo de financeirização do circuito imobiliário 
brasileiro. Para isso, propõe-se uma análise sobre o processo de captura do espaço e do território brasileiro pela 
securitização da habitação. Parte-se da argumentação de que o espaço precisa figurar como dimensão central 
nas análises sobre a relação entre a financeirização da economia e a produção do espaço urbano. Diante disto, 
o artigo propõe uma análise geográfica do processo. Para tal, são analisados os dados referentes aos 
Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI), instrumento financeiro que implementa, em 1997, a securitização 
de dívidas imobiliárias no Brasil. É demonstrado como é, a partir da maior instituição bancária pública, a Caixa 
Econômica Federal (CEF), como agente central no mercado de CRI, que é possível observar, pela primeira vez 
no País, uma verdadeira captura do território pelas finanças, capturando habitações para servir como lastro 
financeiro nas diferentes regiões, nos diferentes estados, em variadas cidades, mesmo que de maneira seletiva 
e desigual. Diante disto, propomos uma análise que coloque a dimensão espacial no centro da análise, em 
diferentes escalas, desde a escala nacional até a escala das cidades. 
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Abstract 

This article aims to contribute to the debate on the financialization process of the Brazilian real estate market. 
To this end, it proposes an analysis of the process of capturing Brazilian space and territory through housing 
securitization. It is based on the argument that space needs to be central in analyses of the relationship 
between the financialization of the economy and the production of urban space. Therefore, the article proposes 
a geographical analysis of the process. For this purpose, data on Real Estate Receivables Certificates 
(Certificados de Recebíveis Imobiliários - CRI), a financial instrument that implements the securitization of 
real estate debts in Brazil through the Sistema Financeiro Imobiliário (SFI) Law (Real Estate Financial System) 
in 1997, are analyzed. It is demonstrated that it is from the largest public banking institution, Caixa Econômica 
Federal (CEF), as a central agent in the CRI market, that it is possible to observe, for the first time in the country, 
a real capture of territory by finance, capturing housing to serve as financial backing in different regions, 
states, and cities, albeit in a selective and unequal manner. Therefore, we propose an analysis that places 
spatial dimension at the center of the analysis, on different scales, from the national to the city level. 

Keywords: Financialization of real estate; Securitization of housing; Real Estate Receivables Certificates (CRI); 
Caixa Econômica Federal (CEF). 

Introdução 

Neste artigo, reconhecemos o processo de financeirização da economia, amplamente debatido. 
As investigações que buscam problematizar e entender esse processo no atual momento histórico têm 
ganhado relevância nas últimas duas décadas (Aalbers, 2008, 2009, 2015a, 2015b, 2019; Braga, 1997; 
Chesnais, 2002, 2016; Christophers, 2020; Harvey, 2019; Lapavitsas, 2009, 2011, 2013; Rodrigues et al., 2016). 

Observa-se tal processo em análises que investigam desde a financeirização da produção e 
circulação do imobiliário em geral − incluindo prédios comerciais, escritórios, shopping centers, estádios 
e ginásios esportivos − até grandes operações de reforma urbana. Isso passa pela financeirização de 
infraestruturas, como sistemas de abastecimento de água, concessões rodoviárias e o setor energético 
(Christophers, 2020; Rufino, 2021; Stroher et al., 2022), alcançando a produção da moradia, ou seja, da 
habitação, que é o meio básico de reprodução da vida social (Aalbers, 2008, 2015a, 2015b, 2019; Aalbers & 
Christophers, 2014; Wainwright, 2009; 2015; Santos, 2019, entre outros). 

Contribuir para este debate e avançar nestas investigações com um olhar voltado para a realidade 
brasileira é um dos principais objetivos deste artigo. Nossa “provocação analítica”, a ser desenvolvida aqui, diz 
respeito à construção de uma análise espacial do processo, buscando debater qual é a abrangência da 
financeirização do imobiliário no Brasil por meio do instrumento da securitização imobiliária. Esta “provocação 
analítica” nasce da necessidade, ainda pouco atendida, de se dar atenção à dimensão espacial do processo. 

Pouco mais de uma década depois, o alerta realizado por French et al. (2011) permanece 
extremamente relevante: 

Enquanto a financeirização tem o potencial de unir pesquisadores em campos afins das ciências 
sociais, construindo assim uma massa crítica e reconhecimento dentro dos estudos sociais sobre 
dinheiro e finanças, argumentamos que a pesquisa tem sido insuficientemente atenta ao espaço e 
lugar, tanto em termos de processos quanto de efeitos (French et al., 2011, p. 798, tradução nossa). 

Com uma perspectiva crítica semelhante, Pike e Pollard (2009) também realizam uma avaliação 
crítica sobre alguns problemas tendenciais e alertam para a negligência analítica em relação à dimensão 
espacial do processo. Segundo eles, essa é uma das “tentações” negligenciáveis nas análises sobre o processo. 
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É nesse mesmo sentido que French et al. (2011) argumentam que o espaço e o lugar têm sido 
entendidos na bibliografia recente de forma errônea, apenas com um papel passivo e pouco relevante. 
Assim, partimos do pressuposto de que “O trabalho sobre financeirização tem sido insuficientemente 
atento ao papel do espaço e lugar.” (French et al., 2011, p. 800, tradução nossa). 

Essa negligência em relação à dimensão espacial tem resultado em análises parciais. Alguns 
estudos destacam os volumes operacionalizados, outros enfocam os agentes envolvidos, e há outro 
conjunto que destaca a construção e estruturação do ambiente regulatório, e a trajetória recente. Tais 
aspectos são fundamentais e já foram analisados e debatidos por uma extensa e consistente bibliografia. 

Este alerta é ainda mais necessário quando se trata das análises sobre o processo de 
financeirização do imobiliário e a securitização da habitação. Nessas análises, o espaço surge como 
categoria central a ser investigada. Analisar a securitização da habitação requer o olhar e a análise de 
todos os elementos contidos no processo, de “ponta a ponta”, desde o emissor até o investidor, do imóvel 
à sua posição no território. 

Nesse sentido, destaca-se no Brasil uma produção científica relevante sobre o processo de 
financeirização do circuito imobiliário. Essas pesquisas buscam, em geral, investigar as articulações 
entre as esferas de valorização financeira, produção imobiliária e produção do espaço, da cidade e da 
habitação. No entanto, é possível avaliar uma importância ainda incipiente em relação ao espaço. 

De um lado, essa literatura, em geral, volta suas atenções para os espaços metropolitanos, 
deixando de lado a crescente disseminação de uma lógica que já se faz presente, mesmo que de maneira 
seletiva, em todo o território nacional. Isso tem colocado cidades de diferentes portes em diferentes 
níveis da hierarquia urbana, sob as lógicas de valorização financeira. Por outro lado, ao restringir a 
análise às escalas globais, nacionais e metropolitanas, não se dá o necessário foco na análise da escala da 
cidade, que é crucial para a compreensão dos nexos que unem as dinâmicas das rendas fundiárias e 
imobiliárias às financeiras (Melazzo & Abreu, 2019). 

Segundo a perspectiva adotada aqui, analisar a securitização exige um olhar e uma análise 
abrangentes de todos os elementos do processo, desde o emissor até o investidor, do imóvel à sua posição 
no território. Essa abrangência é necessária, porque a falta de completude analítica não implica apenas 
em uma análise recortada ou parcial do processo, mas trata-se, sobretudo, da perda da totalidade, 
ocasionando a perda de elementos fundantes e essenciais. Isso pode levar a uma análise errônea, gerando 
distorções substanciais entre o real concreto e a abstração explicativa. 

Portanto, é a partir desta provocação central sobre a necessidade de olhar para a dimensão 
espacial nas investigações sobre a financeirização do circuito imobiliário, em geral, e a securitização da 
habitação, em específico, que o artigo se desenvolve. Para os fins deste debate, serão expostos, analisados 
e debatidos os padrões espaciais dos imóveis em que suas respectivas dívidas servem como lastro para a 
criação e emissão dos títulos de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI). O CRI é o instrumento pelo 
qual se introduz a securitização de dívidas imobiliárias no Brasil. 

A criação e regulamentação deste produto financeiro foram previstas e instituídas na 
estruturação do arcabouço jurídico-institucional do Sistema Financeiro Imobiliário (SFI), em 1997 (Lei nº 
9.514) (Barcella, 2022; Botelho, 2007; Melazzo et al., 2021; Rolnik, 2015; Royer, 2009). 

A securitização de dívidas imobiliárias operacionalizada pelos Certificados de Recebível 
Imobiliário (CRI) consiste em um título financeiro vinculado ao crédito nominativo de livre negociação, 
caracterizado como valor mobiliário, que pode ser negociado no mercado de capitais, lastreado em 
créditos imobiliários, e que constitui promessa de pagamento em dinheiro (Royer, 2009, 2014). 
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Em síntese, o CRI possui a capacidade de criar papéis lastreados nas dívidas imobiliárias de 
financiamentos habitacionais, no caso do nosso exemplo empírico. Tais dívidas imobiliárias, que 
configuram até três décadas de rendas periódicas às instituições bancárias em forma de juros, passam a 
lastrear outras fontes de rendas periódicas, agora na forma de rendas financeiras via comercialização 
destes certificados, que comercializam parte deste capital portador de juros criado com o crédito 
imobiliário. Assim, investidores que compram tais títulos passam a adquirir os direitos de recebíveis de 
parte das rendas em forma de juros. 

Fogem ao escopo do presente artigo, as caracterizações mais detalhadas referentes ao 
funcionamento do processo de securitização via CRI, no Brasil. Para mais detalhes, em Barcella (2023, 
2024), estão indicadas todas as características de tal processo. 

Para realizar essa análise, foi necessário compilar e sistematizar os dados encontrados nos 
relatórios de emissão dos CRI. O presente texto apresenta análises e discussões que se desenvolvem 
baseadas na construção de um banco de dados meticulosamente elaborado e atualizado desde 2016, o 
qual registra todas as emissões negociadas na Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Focalizamos 
especificamente oito títulos emitidos pela Caixa Econômica Federal (CEF) entre 2011 e 2016. Durante esse 
período, essas emissões representaram uma parte substancial dos títulos lastreados em operações de 
financiamento imobiliário residencial, conforme evidenciado por estudos anteriores (Abreu, 2019; 
Melazzo et al., 2021; Barcella, 2022, 2023, 2024, entre outros). 

Para detalhar este procedimento metodológico de organização, sistematização e saneamento dos 
dados e informações, bem como para obter uma caracterização completa dos relatórios e indicações de onde 
encontrá-los, recomenda-se consultar as obras de Abreu (2019), Barcella (2023, 2024) e Abreu et al. (2024). 

Para além desta introdução, o artigo é composto por mais três partes importantes para a análise 
proposta. Na primeira seção, demonstra-se como a Caixa Econômica Federal (CEF), o principal banco 
estatal, foi o agente econômico que viabilizou a expansão da financeirização no território brasileiro e a 
captura da propriedade por meio da securitização da habitação. Na segunda seção, ilustramos esse 
processo em evolução através da securitização, utilizando informações sobre a securitização habitacional 
no Brasil, com foco particular nas operações realizadas pela CEF. A terceira seção destaca a análise voltada 
para compreender o papel do ambiente construído nas dinâmicas de acumulação sob a lógica das finanças, 
e buscamos desenvolver a noção de cidades transformando-se em plataformas de rentabilidade financeira 
por meio da securitização de dívidas habitacionais. Por fim, nas considerações finais, apresentamos os 
principais resultados derivados da estrutura analítica desenvolvida ao longo deste estudo. 

CEF enquanto agente que possibilita a financeirização do território e a captura da 
propriedade no Brasil 

Como já demonstrado em Barcella (2022, 2023, 2024) e Abreu et al. (2024) a CEF pode ser 
considerada o agente estrutural na trajetória recente do mercado de dívidas imobiliárias no Brasil. Tal 
aspecto se tornou possível e concreto em virtude de uma característica fundamental que marca os 
portfólios desta instituição: a especificidade dos fluxos de rendimentos advindos de financiamentos 
imobiliários concedidos. Esta característica diz respeito à sua presença massiva no território nacional, 
em diferentes regiões e em diferentes cidades de diferentes níveis da hierarquia urbana. 

A CEF é de fato o agente que pode ser considerado não apenas do ponto de vista estrutural do 
ponto de vista dos volumes operacionalizados, mas também do ponto de vista da abrangência de sua 
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presença no território nacional. Ela é o agente financeiro que, de fato, permitiu a captura do território 
pelas finanças (Barcella, 2022, 2023, 2024; Melazzo et al., 2021), mesmo que de maneira desigual. Este 
aspecto está representado na Tabela 1, que considera os imóveis lastreados nas emissões efetuadas sob 
os créditos originados pela CEF nos anos de 2011, 2014, 2015 e 2016. 

Tabela 1 - Hierarquia urbana. Total de emissões de CRI efetuados pela CEF (2011, 2014, 2015 e 2016) 

 
2011 2014 2015 2016 Total 

Grande Metrópole Nacional 744 7.314 1.673 808 10.539 

Metrópole Nacional 587 0 164 459 1.210 

Metrópole 1.253 365 1.078 1.540 4.236 

Brasil Metropolitano 2.584 (66%) 7.679 (38%) 2.915 (42%) 2.807 (54%) 15.985 (47%) 

Capital Regional A 237 1.019 496 520 2.272 

Capital Regional B 308 1.281 526 467 2.582 

Capital Regional C 331 4.047 835 444 5.657 

Centro Sub-regional A 147 1.295 253 213 1.908 

Centro Sub-regional B 131 1.278 271 207 1.887 

Centro de Zona A 24 618 106 71 819 

Centro de Zona B 10 47 23 53 133 

Centro Local 155 781 1.557 398 2.891 

Brasil Não-Metropolitano 1.343 (34%) 10.366 (52%) 4.067 (58%) 2.373 (46%) 18.149 (53%) 

Total anual 3.927 (100%) 20.059 (100%) 6.982 (100%) 5.180 (100%) 34.134 (100%) 

Elaboração: do Autor. Fonte: REGIC (IBGE, 2020). Dados obtidos a partir das operações registradas na Comissão de Valores Imobiliários 
(CVM). As informações atinentes à CEF foram compiladas da primeira emissão das séries 203 e 204, e da quarta emissão das séries 31 e 32, 
ambas do ano de 2011; primeira emissão das séries 75 e 76 do ano de 2012; quarta emissão das séries 43 e 44 do ano de 2013; primeira emissão 
das séries 110 e 111 do ano de 2014; primeira emissão das séries 123 e 124 do ano de 2015; segunda emissão das séries 265, 276 e 277 do ano de 
2016. Extraído de: CVM (2021). 

A análise da Tabela 1 demonstra uma consistente “pulverização geográfica” das propriedades 
habitacionais que servem como lastro para as emissões de CRI da CEF. Entre os anos de 2011 e 2016, 
observa-se que as unidades habitacionais localizadas em cidades consideradas metrópoles pela REGIC 
2018 corresponderam a uma parcela significativa: em 2011, sua participação foi de 66% do total dos 
imóveis securitizados pela CEF. Nos anos subsequentes analisados, esse percentual foi de 38%, 42% e 54%, 
em 2014, 2015 e 2016, respectivamente. 

Os imóveis localizados em áreas não metropolitanas também apresentam certa “consistência” 
em sua participação, mas com um movimento contrário, como não poderia deixar de ser, pois os dados 
são de percentuais relativos: o ano de 2011 é o ano em que se verifica o menor percentual (34%), seguido 
por anos subsequentes de aumento e estabilidade de uma participação importante, sendo 52%, 58% e 
46%, em 2014, 2015 e 2016, respectivamente. 

O total da amostra demonstra que o “Brasil Metropolitano” é responsável por 47% dos imóveis 
que lastreiam as operações securitizadas vinculadas a dívidas imobiliárias da CEF, enquanto o “Brasil 
Não Metropolitano” corresponde a 53%. Estes números revelam um equilíbrio importante relativo à 
participação do território nacional no “jogo da securitização”. 
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Confirma-se, portanto, o argumento de que há contínua dispersão espacial desses lastros, ou seja, 
das habitações financiadas pela CEF, que passarão a se constituir em “casas de papel” (Abreu et al.,  2020), 
ano após ano, entrando nos chamados Termos de Emissões que passam a incluir um maior número de 
cidades, de diferentes regiões e estados, e de núcleos urbanos posicionados em diferentes níveis da 
hierarquia urbana (idem). 

Em termos absolutos, os dados entre os anos de 2011 e 2016 mostram um universo de 34.134 
imóveis com dívidas securitizadas, distribuídos por 1.561 cidades (Tabela 1). Dentre estes, 15.985 estão 
localizados em cidades consideradas metropolitanas, de acordo com a classificação tipológica definida 
pelo relatório de 2018 da Região de Influência das Cidades (REGIC), representando assim 47% do total de 
imóveis com dívidas securitizadas. Já 18.149 imóveis estão localizados em cidades não metropolitanas, 
totalizando 53% do total. 

A distribuição do portfólio de ativos constituído por essas emissões de CRI pode ser analisada em 
relação aos diferentes níveis hierárquicos das cidades brasileiras na rede urbana. Por meio dessa 
classificação, é fundamental destacar que a espacialidade recente da securitização sugere uma dinâmica 
de desconcentração, orientada por vetores que abrangem desde centros e subcentros locais, passando 
por centros regionais (Capitais Regionais A, B e C), até chegar às áreas metropolitanas com potencial 
econômico, que ocupam o topo da hierarquia da economia espacial nacional. 

Esta análise reafirma o alerta realizado por Rivas (2021), que considera que as análises sobre as 
relações entre financeirização e produção do espaço ainda demandam um aprofundamento por meio de 
análises que privilegiem os níveis nacionais. Segundo Rivas (2021, p. 316), essas abordagens analíticas têm 
como escopo “uma espécie de dialética entre as escalas global e local”, destacando-se, como característica 
central da produção imobiliária financeirizada, a capacidade de promover estratégias abstratas a 
grandes distâncias − classificação por rentabilidade, padronização, estandardização, liquidez e risco − do 
investimento e da produção, contrapondo os centros de decisão financeira e os locais onde estão 
instalados. “Embora essa dialética [...] seja um elemento central, há uma lacuna na compreensão do que 
poderiam ser consideradas as mesoescalas da financeirização” (Rivas, 2021, pp. 316-317). É diante desta 
provocação que os itens subsequentes buscam ser desenvolvidos. 

A financeirização do espaço e a captura do território via securitização da habitação 

No desenrolar das últimas décadas, observou-se um crescente interesse no debate sobre a 
estruturação dos mercados de ativos imobiliários e no crescente papel desempenhado pela securitização 
imobiliária na criação de canais de circulação do valor pelo ambiente construído (Aalbers, 2008, 2019; 
Aalbers & Christophers, 2014; Barcella, 2023, 2024; Haila, 1988; Harvey, 1989; Rolnik, 2015), principalmente 
no que se refere à sua capacidade de mobilizar a propriedade na busca por torná-la análoga a um ativo 
financeiro (Haila, 1988, 1990; Harvey, 1982). 

Diante deste cenário, observou-se a proliferação e a comercialização de instrumentos financeiros 
que, desde as últimas décadas, demonstram como os mercados financeiros têm alcançado uma 
capacidade de constituir novos canais de investimento, transformando as formas de produção, consumo 
e apropriação do ambiente construído urbano (Aalbers, 2008, 2015a, 2015b, 2019; Botelho, 2007; Coakley, 
1993; Fix, 2007; Gotham, 2006, 2009; Klink & Barcellos de Souza, 2017; Klink, 2020; Rolnik, 2015; Royer, 2009). 

Porém, ainda são poucas as pesquisas e investigações que avançaram em uma interpretação que 
coloque na dimensão espacial a sua devida importância, ou seja, que avalie quais as reais capacidades 
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que estes dispositivos e instrumentos possuem de capturar a propriedade em diferentes espaços 
urbanos, de diferentes cidades e em diferentes níveis da hierarquia urbana. 

No Brasil, um primeiro recorte temporal, que marca a primeira década do século XXI, é marcado por 
importantes pesquisas e contribuições que identificaram um cenário restrito no que diz respeito à abrangência 
da circulação e do alcance destes mercados, destes títulos comercializados e volumes operacionalizados. Essas 
investigações demonstraram que tais títulos estavam reservados a empreendimentos imobiliários de alto 
padrão específicos, quase que, em sua totalidade, localizados na cidade de São Paulo (Botelho, 2007; Fix, 2007, 
2011; Royer, 2009, 2016). 

A partir dessas características corretamente identificadas durante a primeira década dos anos 
2000, podemos auferir um segundo recorte estrutural no que diz respeito ao mercado de títulos 
financeiros de base imobiliária no Brasil. Assim, entre 2011 e 2016, é o recorte no qual buscamos construir 
a análise deste artigo, observando como se deu o processo de captura da propriedade via securitização 
do imobiliário no Brasil e como a CEF foi o agente estrutural que permitiu esse processo com uma 
envergadura de uma escala do território nacional, fato até então inédito (Barcella, 2022). 

A CEF, esse agente que consideramos central, foi responsável por originar seis emissões de 
operações de CRI estruturadas, sendo grande parte dos imóveis que as compõem baseados em 
financiamentos imobiliários. Tais financiamentos imobiliários referem-se a financiamentos 
habitacionais, sendo a maioria deles diretamente vinculados ao Programa Minha Casa Minha Vida 
(PMCMV), ou seja, habitações de baixo valor unitário. Estas emissões representam aproximadamente 19 
bilhões de reais (Melazzo et al., 2021). 

É a partir de 2011 que é possível observar um aumento das emissões lastreadas em 
financiamentos imobiliários. Em 2010, esta categoria representava pouco mais de 20% da composição das 
emissões. Já em 2011, esse número chega a 60% do total, ano em que a CEF realiza sua primeira emissão 
nessa categoria. No ano de 2016, último ano em que a CEF realiza emissões, é o ano que apresenta a maior 
proporcionalidade, chegando a quase 80% (Barcella, 2022). 

Ao considerar somente as emissões lastreadas em imóveis residenciais, as maiores em termos de 
volumes operacionalizados e números de imóveis, “é possível evidenciar a captura do mercado 
habitacional brasileiro pelas finanças [...] bem como o papel protagonista da CEF” (Abreu et al., 2020, p. 
43). A expansão do mercado de títulos financeiros de base imobiliária no Brasil apresenta três dimensões 
fundamentais para entendermos essa mudança estrutural promovida pela CEF (Barcella, 2022). 
I) A mudança da natureza das dívidas imobiliárias, que passaram a lastrear os títulos financeiros. 

Anteriormente, essas dívidas eram caracterizadas por imóveis comerciais, grandes superfícies e 
escritórios corporativos de alto valor unitário. Agora, as dívidas que compõem as emissões de ativos 
de CRI são dívidas unitárias para aquisição de imóveis residenciais. Essas dívidas variam entre 
cinquenta mil reais e, no máximo, cento e noventa mil reais. Ou seja, trata-se aqui da captura da dívida 
de menor valor unitário, vinculada diretamente a um CPF, não mais a um CNPJ, como era num 
primeiro momento, com destaque para a articulação que essas dívidas possuem com o crédito 
subsidiado oferecido pelo PMCMV. 

Segundo os relatórios de ratings da Fitch, esse critério faz parte da estratégia de “Recuperação de 
Perda Líquida”, pois, pelos critérios da Fitch, o rating “AAA” pressupõe um índice médio de valor da dívida 
de 44% sobre o valor do imóvel na data de originação do crédito (Fitch Ratings, 2011, p. 6). É possível 
observar aqui, de forma clara, a captura do endividamento das famílias e dos indivíduos pelos circuitos 
financeiros securitizados. É na análise da securitização de dívidas de crédito habitacional que podemos 
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encontrar as relações da financeirização do imobiliário diretamente atreladas à dimensão da 
financeirização do indivíduo/famílias, a partir do endividamento (Lazzarato, 2013), pois a financeirização 
da habitação exige que não apenas as casas, mas também os proprietários sejam vistos como 
financeiramente exploráveis (Aalbers, 2008). 

II) A expansão geográfica do processo como forma de ajuste espacial para a implementação de uma nova 
estrutura do mercado, capturando novos espaços em cidades diversas, para além das metrópoles, 
sobretudo São Paulo, demonstra uma mudança significativa em relação ao mercado concentrado do 
passado. Neste momento, observamos o ajuste espacial que o processo de acumulação do capital exige 
para superar suas contradições internas. Como desenvolvido por Harvey (2005, 2017), o capital 
demanda uma busca perpétua por um “ajuste espacial” para lidar com essas contradições. Essa ideia 
estava presente em Marx ao considerar a expansão geográfica como promotora de uma certa 
estabilização (Harvey, 2017). 

Deste modo, a busca por novos mercados para alimentar o processo de acumulação e superar as 
“contradições internas”, que limitam a acumulação ou causam crises, se torna fundamental. A expansão 
geográfica da securitização da habitação pode ser interpretada como uma ferramenta para buscar esse 
“ajuste espacial”, aumentando a capacidade de captura de dívidas imobiliárias para servirem como fontes 
de novas emissões, reduzindo e diluindo riscos, e ampliando o “portfólio”. 

III) Para além do ajuste espacial (Harvey, 2005, 2017) como forma de maximização do processo de 
acumulação e superação momentânea das contradições internas do próprio capital, a expansão 
geográfica do processo guarda outra dimensão fundamental. Esta dimensão está diretamente ligada 
ao processo de produção dos portfólios de ativos financeiros. 

As emissões que compõem o processo para o qual estamos chamando a atenção são 
caracterizadas por uma estrutura pulverizada. Assim, cada emissão é composta por um portfólio de 
dívidas que inclui inúmeros imóveis e devedores em diferentes regiões e cidades. Estrategicamente, a 
estruturação desses portfólios é determinada pela relação entre o total de devedores e o montante 
negociado, permitindo a diluição dos riscos financeiros. Isso ocorre devido ao baixo grau de 
comprometimento do valor negociado com um único devedor, o que constitui uma estratégia de diluição 
de risco. Portanto, o ajuste espacial também se manifesta como uma estratégia para minimizar os riscos 
associados à dispersão geográfica. 

A busca por pulverizar riscos, gerar fluxo de caixa para os cedentes de carteiras e estabelecer 
sólidas estruturas de garantia faz do CRI um ativo funcional para os setores imobiliário e financeiro do 
País (ANBIMA, 2016, p. 86). Sob essas condições estabelecidas para a estruturação desses portfólios de 
ativos, a captura de dívidas individuais de financiamentos habitacionais de valores menores e a 
expansão geográfica, chama a atenção, nos anos considerados, o número de cidades e mercados 
mobiliários integrados ao processo de securitização por meio de seu registro e sua negociação nos 
portfólios de diferentes operações financeiras. 

A Figura 1 apresenta um mapa com a localização de todos os imóveis que possuem dívidas 
securitizadas ativas no Brasil. Ou seja, apesar de terem sido lançadas em diferentes anos, essas dívidas 
coexistem no tempo, gerando direitos de rentabilidade para seus investidores no tempo presente. Os 
imóveis que possuem dívidas securitizadas ativas estão distribuídos da seguinte forma pelo território 
nacional: 
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Figura 1 - Mapa síntese com os imóveis lastros de títulos de CRI emitidos pela CEF (2011-2016). Fonte: Barcella (2023, 2024). 

Um olhar mais detalhado sobre a Figura 1 revela uma clara sobreposição dos vetores espaciais 
desse processo sobre movimentos já estruturados e em desenvolvimento histórico da urbanização 
brasileira. Eles indicam uma difusão das variáveis financeiras que reforçam os eixos já historicamente 
consolidados pelos padrões espaciais de desenvolvimento urbano-industrial (Brandão, 2009). Isso reflete 
o padrão técnico-industrial e financeiro-informacional, ou, na clássica análise de Milton Santos, o padrão 
de difusão do meio técnico-científico-informacional que marcou a formação espacial brasileira desde a 
segunda metade do século XX, ganhando maior intensidade já no início do século XXI (Santos, 2004). 

É possível observar uma clara disposição espacial, configurando-se como manchas mais contínuas 
na região centro-sul e como pontos nas demais regiões, característica semelhante ao padrão identificado 
por Santos (2004) ao descrever o processo de difusão do meio técnico-científico-informacional. 

De fato, a disponibilidade desse meio é fundamental no processo de captura do espaço pelas 
finanças, mais especificamente, na securitização do imobiliário e do ambiente construído (Barcella, 2023, 
2024), pois os mecanismos envolvidos no processo de securitização do ambiente construído − ou seja, 
transformar o ambiente construído ou uma dívida vinculada a ele em um ativo de remuneração 
financeira − prescindem de uma intensa tecnificação e informatização. É necessário ter informações 
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sobre variáveis de risco, rendimentos, endividamentos e capacidade de pagamento dos devedores, bem 
como previsões de empregabilidade que garantam rendimentos para o indivíduo e assegurem um fluxo 
contínuo de pagamentos, alimentando, por fim, as expectativas de recebíveis (Barcella, 2023, 2024). 

Como alerta Contel (2020), a financeirização no Brasil passa diretamente por entender a dinâmica 
da bancarização. O padrão de difusão territorial reforça a centralidade que as instituições financeiras, 
mais especificamente os bancos, desempenham na concentração das operações de securitização. 

Essa destacada importância dos bancos deriva da própria natureza do processo de securitização, 
que tem no financiamento uma das suas principais “portas de entrada”. A estruturação de um termo de 
securitização demanda inevitavelmente a estruturação de uma carteira de financiamento e, 
consequentemente, uma carteira de dividendos a serem recebidos. Nesse sentido, no Brasil, os bancos 
são historicamente os agentes centrais no financiamento imobiliário (Costa, 2014). 

Portanto, a securitização, como instrumento e técnica de difusão de lógicas financeiras, só 
encontra condições viáveis de captura no espaço imobiliário, habitacional ou fundiário, quando este 
espaço está preenchido com meios sociotécnicos. A organização e a preparação do território para a 
captura pelas finanças, em nível nacional e na rede urbana, são refletidas pelo padrão de difusão do meio 
técnico-científico-informacional, conforme delineado por Santos (2004). Esse padrão é caracterizado por 
uma urbanização difusa e complexa, cuja expressão é observada nos PIBs dos estados e das cidades, um 
critério central na lógica de difusão espacial dos CRI. 

Diante disso, a análise dos padrões espaciais de distribuição dos imóveis que sustentam as 
dívidas residenciais securitizadas revela uma significativa concentração desses ativos no estado de São 
Paulo. Essa concentração pode ser atribuída a vários fatores, incluindo o fato de São Paulo possuir o 
maior PIB do País. “A distribuição geográfica dos créditos securitizados segue valores próximos à 
distribuição do PIB no país, indicando, portanto, boa dispersão geográfica em termos econômicos” (Fitch 
Ratings, 2011, p. 6). Além disso, São Paulo possui a maior renda per capita, o que assegura uma maior 
continuidade no fluxo de recebíveis. 

Aprofundar o debate sobre a captura do espaço pelas finanças por meio da securitização de dívidas 
imobiliárias exige uma análise ainda mais detalhada, observando como esse processo se comporta e se 
manifesta na escala da cidade, pois essa difusão desigual e seletiva é determinada pelo custo de 
oportunidade oferecido pelos diferentes espaços, o que está diretamente relacionado com a acumulação 
desigual ao longo do tempo e reflete a estrutura espacial que condiciona estratégias e lógicas futuras. 

Na escala das cidades, isso se manifesta no padrão de formalização dos mercados imobiliários, ou 
seja, nas áreas caracterizadas pelo dinamismo do mercado imobiliário formal − a produção formal da 
cidade por meio do mercado. Esse mercado, por sua vez, é fundamental para a difusão do crédito 
imobiliário/habitacional que compõe os portfólios de recebíveis imobiliários. 

A captura da propriedade pelas finanças: a transformação das cidades em plataformas 
de rentabilidade financeira via securitização de dívidas habitacionais 

Analisar o mercado de dívidas imobiliárias securitizadas na escala da cidade e como ele tem 
capturado o ambiente construído ajuda a avançarmos na reflexão para além da questão “qual espaço as 
finanças produzem?”, em direção à questão “qual o papel do ambiente construído na dinâmica da 
acumulação sob o ritmo das finanças?” 
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Assim, não se trata aqui de analisar a produção do espaço urbano e das cidades a partir das 
dinâmicas financeiras, uma vez que já existe uma vasta bibliografia dedicada a esse tema, que reúne 
muitos estudos importantes, dentre os quais, para citar apenas alguns relativos à realidade brasileira, 
figuram Paiva (2007), Shimbo (2010), Fix (2011), Sanfelici (2013), Rufino (2012), Rolnik (2015), entre outros. O 
foco principal deste artigo é examinar o impacto das finanças sobre os espaços urbanos já existentes e 
cuja produção não necessariamente foi oriunda de uma dinâmica financeirizada, mas sim financeira, 
como destacado em Barcella (2023, 2024) e Abreu et al. (2024). Nossa hipótese central é que as cidades se 
transformam cada vez mais grandes plataformas de rentabilidade financeira a partir da captura das 
dívidas habitacionais nelas acumuladas. 

Diante disso, buscaremos analisar dois casos que consideramos emblemáticos para observarmos 
como a securitização de dívidas habitacionais transforma a cidade em uma plataforma de rentabilidades 
financeiras. É nessa perspectiva que chamamos a atenção para a Figura 2, que apresenta os mapas 
sínteses das cidades de São Paulo e Ribeirão Preto-SP. Esses mapas mostram todos os imóveis que 
possuem dívidas securitizadas ativas no momento, permitindo que esses títulos coexistam 
simultaneamente na mesma cidade, tanto em São Paulo quanto em Ribeirão Preto. 

 

Figura 2 - Síntese de todos os cadastros do CRI que estão ativos atualmente. São Paulo e Ribeirão Preto (2011 – 2016). 
Fonte: Barcella (2023, 2024). 

Consideramos os casos apresentados na Figura 2 como dois exemplos emblemáticos para 
entender o processo de transformação da cidade em plataforma de rentabilidades financeiras via 
securitização da habitação. Nela, estão expostas as informações referentes às cidades de São Paulo e 
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Ribeirão Preto. O primeiro caso emblemático, como não poderia deixar de ser, é a cidade de São Paulo, 
que possui o maior número de habitações securitizadas segundo nosso banco de dados. Somando os 
imóveis listados nas emissões de 2011, 2014, 2015 e 2016, a cidade de São Paulo apresenta um total de 6.195 
habitações, cujo crédito vinculado a elas gera remunerações financeiras periódicas via ativos de CRI. O 
segundo exemplo emblemático é a cidade de Ribeirão Preto, localizada no interior do estado de São Paulo. 

Entendemos que o período sob análise foi marcado por mudanças significativas no mercado de 
securitização imobiliária no Brasil, especialmente com a atuação dominante da CEF nesse segmento. Durante 
esse período, observamos uma expansão geográfica do processo de captura do espaço pelas finanças por 
meio desse instrumento, o que justifica nossa afirmação de que “a captura do ambiente construído pelas 
finanças passou a estar presente em diferentes cidades de diferentes níveis da hierarquia urbana”. 

Portanto, convidamos o leitor a considerar uma análise voltada para uma realidade não 
metropolitana, a fim de compreendermos como esse processo se manifesta em contextos diversos. A 
escolha por Ribeirão Preto foi motivada por essa proposta, visto que a cidade é classificada como uma 
Capital Regional “A”, conforme a REGIC de 2018. 

Na análise da Figura 2, observamos um cenário em que a dinâmica espacial da securitização não 
se limita mais à captação de alguns imóveis em eixos seletivos, como era comum em momentos 
anteriores. Em outras palavras, não são mais empreendimentos isolados que servem como plataformas 
de rentabilidade; agora, é o “empreendimento cidade”, que está em foco. Esse fenômeno foi possibilitado 
pela inclusão do financiamento habitacional de médio-baixo padrão com baixos valores unitários, mas 
que, em conjunto, passam a compor enormes emissões. 

É exatamente nessa mudança qualitativa do processo que podemos identificar pontos comuns e 
gerais entre as cidades. Portanto, podemos afirmar que o aumento do volume de imóveis com dívidas 
securitizadas, em ambas as cidades, está relacionado a uma maior penetração e captura do espaço pelas 
lógicas de rentabilidade financeira, seja nas áreas centrais, nos eixos e vetores de valorização imobiliária, 
ou até mesmo nos eixos e vetores de habitações populares, alguns dos quais historicamente estigmatizados 
como periferias. 

Trata-se, em síntese, de compreender que a captura do ambiente construído pelas finanças 
através da securitização de dívidas habitacionais possui a capacidade de se desvincular das estratégias 
espaciais clássicas da dinâmica imobiliária, como, por exemplo, a seletividade espacial, a concentração 
em nichos especializados em classes de rendas específicas e a separação entre padrões construtivos e 
localizações. A produção material da cidade, independentemente do segmento e do público-alvo, passa a 
ser considerada como “oportunidades” de rentabilidade. 

Ou seja, o processo de securitização de dívidas atreladas aos financiamentos habitacionais, 
individualizados, com menores valores correntes, possui a capacidade de reescalonar a capacidade de se 
derivarem rendas da propriedade, pois a financeirização da propriedade é ao mesmo tempo um 
fenômeno local e global (Aalbers, 2019). 

A possibilidade de a propriedade ser fonte e lastro de rentabilidade, além da clássica renda da 
terra inerente a toda propriedade privada (Marx, 2017), é agora efetivada de uma maneira nova. A partir 
dessa característica sui generis, a propriedade começa a desempenhar um papel crucial na geração de 
rentabilidades que se estendem para além das lógicas locais do mercado imobiliário/fundiário, 
influenciando outras esferas do processo de acumulação. Essa transposição de lógicas visa prover 
rentabilidades financeiras, fazendo com que a propriedade funcione de maneira semelhante a um ativo 
financeiro, conforme previsto por Harvey (1982). 
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Conclusões 

É possível afirmar que, no Brasil, entre 2011 e 2016, ocorreu um processo de financeirização do 
território por meio da captura da propriedade pela securitização de dívidas habitacionais. Na escala do 
território nacional, observou-se uma expansão articulada desse processo em diversas cidades de 
diferentes níveis da hierarquia urbana. Isso reforça a hipótese de que existe um processo de captura do 
espaço e do território pelas finanças por meio da securitização de dívidas habitacionais. 

Portanto, confirma-se a hipótese levantada em Barcella (2023, 2024) de que a aproximação entre 
o imobiliário e o financeiro no Brasil tem gerado lógicas, instrumentos e mecanismos, ao mesmo tempo 
comuns e específicos, que se fazem cada vez mais presentes, mesmo que de maneira seletiva e com 
intensidades diferentes, em todo o território nacional, capturando cidades de diferentes portes e em 
diferentes níveis da hierarquia urbana. 

Foi demonstrado como esse processo passou a existir em diferentes regiões do País, abrangendo 
diversos estados e cidades, ainda que de maneira desigual e seletiva. Desigualdade e seletividade, que 
reforçam padrões históricos de difusão do meio técnico-científico-informacional (Santos, 2004), as quais 
condicionam e se articulam com o processo de financeirização do território brasileiro (Contel, 2020). 

A securitização do imobiliário e da habitação representa, em última instância, um instrumento que 
encontra na propriedade imobiliária/fundiária novas oportunidades de rentabilidade em um capitalismo 
cada vez mais caracterizado por traços rentistas. É a expressão máxima da aliança entre proprietários e 
capitalistas, representa a captura total da propriedade pelos circuitos de acumulação e o fim da clássica 
ideia de que a propriedade da terra seja um obstáculo para a reprodução do capital (Paulani, 2016). 

Nesse sentido, ao considerarmos a securitização de dívidas residenciais/habitacionais, podemos 
pensar na securitização da própria cidade. Em outras palavras, trata-se da transformação da cidade em 
uma plataforma de rentabilidade financeira por meio da securitização, representando a captura não 
apenas de eixos ou vetores específicos, mas de tudo o que foi ou está sendo produzido. 

Onde ocorre a produção e a captura de rendas fundiárias, ou seja, em toda propriedade privada 
inserida no mercado, é possível estabelecer vínculos com o circuito de rentabilidade financeira. Esse 
aspecto confere à renda da terra um papel central na coordenação dos fluxos e das intensidades na 
criação de ativos imobiliários financeiros (Harvey, 1982; Haila, 1988, 1990). 

Como resultado dessa dinâmica, a securitização de dívidas imobiliárias/habitacionais promove 
uma maior globalização dos mercados responsáveis pela operacionalização desses títulos e recebíveis. 
Esse processo não é conduzido apenas pelos credores hipotecários, agentes financiadores ou 
participantes do mercado imobiliário, mas também pela abertura aos investidores interessados na 
compra desses títulos financeiros, com expectativas de rentabilidades lastreadas nos imóveis (Aalbers, 
2008). Corrobora-se, assim, com a acelerada transformação da moradia e, consequentemente, da 
propriedade fundiária/imobiliária em uma mercadoria consumida e produzida como um potencial ativo 
financeiro, tendência esta alertada por Harvey (1982). 

É a partir desse prisma analítico que podemos identificar o que estamos chamando de “cidades 
como plataformas de rentabilidade financeira”. Essa concepção de cidade representa uma nova forma e 
um novo desenho da já clássica relação entre proprietários e circuitos produtivos. Configura-se, dessa 
forma, a lógica do rentismo, que se perpetua no cerne do processo de acumulação, agora com “roupagens” 
modernas e sofisticadas. 

A partir da análise dos nossos exemplos empíricos, fica demonstrado como a lógica espacial dos 
CRI vinculados e emitidos pela CEF não está associada a vetores ou eixos específicos. Devido às suas 
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características, enquanto fluxos de pagamentos de financiamentos habitacionais, esses certificados 
estão, em ambos os casos, associados a vetores, eixos e áreas de dinamismo imobiliário, 
independentemente do segmento econômico ao qual a fonte de seu lastro se destina. 

Assim, não é o produto final a quem se destina, qual o segmento de renda ou qual é a posição do 
imóvel no gradiente de valorização que são as principais variáveis que possibilitam que o imóvel seja 
capturado pelas finanças via securitização. O que importa é se há dinamismo no mercado imobiliário, se 
o imóvel possui a capacidade de entrar no mercado e ser vendido. Em outras palavras, se o imóvel é capaz 
de realizar o ciclo de reprodução do capital via financiamento imobiliário, o que, por sua vez, alimentará 
a lógica do capital portador de juros, o “fio condutor” que insere a securitização no processo. 

Trata-se, portanto, de uma cidade com agentes capazes de integrar a terra aos circuitos 
produtivos relacionados à produção do ambiente construído, permitindo assim a livre circulação do 
capital portador de juros nesse processo, tornando o ambiente construído e, portanto, a propriedade, em 
um campo aberto à circulação do capital portador de juros (Harvey, 1982; Haila, 1988). Tal processo “[...] 
consiste na dominação do poder social da terra pelo poder social do dinheiro” (Paulani, 2016, p. 528) e 
permite a transformação da cidade em uma plataforma de rentabilidade financeira (Barcella, 2023, 2024). 

Trata-se de reconhecer a gradual colonização da propriedade pelas finanças (Rolnik, 2015). Em 
última instância, é a captura da terra e da renda derivada desta pela esfera financeira (Paulani, 2016), 
confirmando assim a tendência de a terra ser tratada como um ativo mobiliário, análogo a um ativo 
financeiro, conforme previsto em Harvey (1982). É exatamente por esses motivos que o debate sobre a 
renda da terra e suas relações com os mercados de títulos financeiros de base imobiliária possui 
centralidade no atual momento histórico (Teles, 2019). 

A securitização de dívidas imobiliárias nos impõe a necessária construção de análises que vão 
além da compreensão sobre quais espaços são produzidos pelas finanças, mas também quais papéis esses 
espaços desempenham para as finanças e quais são seus impactos. Portanto, não estamos apenas 
observando a produção do espaço urbano e das cidades a partir das dinâmicas imbricadas entre a esfera 
financeira e imobiliária, mas sim o que as finanças fazem com o ambiente construído já existente e, 
consequentemente, com as cidades. 

A crescente financeirização da propriedade vincula o acesso à habitação ao endividamento, que 
alimenta os circuitos financeiros rentistas baseados na remuneração de títulos financeiros 
securitizados. Embora essa prática seja justificada em muitos países como uma forma de facilitar o 
acesso à habitação, o que se observa, na realidade, é uma intensificação das práticas rentistas e um 
aumento dos preços da habitação, dificultando ainda mais o acesso à moradia e provocando o aumento 
da instabilidade da moraria da população mais vulnerável. 

A securitização imobiliária no Brasil, operacionalizada pelos CRI, busca transformar dívidas 
imobiliárias em ativos financeiros, estreitando a relação entre a renda da terra e os mercados de capitais. Esse 
processo exige que o Estado assegure os direitos de propriedade, da terra e da habitação, para criar as condições 
necessárias à securitização. E, ao mesmo tempo, nesse processo, é preciso criar os mecanismos de instabilidade 
da posse, garantindo assim, em caso de inadimplência, que o credor possa tomar posse do imóvel e liquidá-lo, 
mantendo as promessas de fluxo de pagamento para os investidores financeiros. “Para resumir: sem 
regulamentação estatal, sem direitos de propriedade, sem mercado hipotecário.” (Aalbers, 2015a, p. 8). 

Um exemplo emblemático e concreto desta é a relação entre a institucionalização da propriedade 
privada e a regulamentação da alienação fiduciária como condição para o desenvolvimento da 
securitização de dívidas imobiliárias no Brasil. A instituição da alienação fiduciária se trata de uma 
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condição contratual que não estava prevista no direito civil brasileiro antes de 1997 e que tem o objetivo 
de garantir a maior “segurança” no mercado de crédito imobiliário brasileiro (Royer, 2009, 2014; Rolnik, 
2015). Esta foi considerada uma garantia real do bem que está sendo adquirido, transferindo para o banco 
a propriedade do imóvel, tendo o mutuário somente a posse e não a propriedade, tendo sido também 
considerada um grande avanço para a criação de um mercado de dívidas securitizadas (Royer, 2009). 

Diante disso, é fundamental questionar até que ponto a criação desses instrumentos, assim como 
os caminhos, as modelações e a trajetória recente, demonstram a criação de um mecanismo realmente 
capaz de gerar funding para o financiamento imobiliário ou se estamos diante da construção de mais um 
canal de rentismo, característico da trajetória econômica brasileira. 
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