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Resumo

A partir da promulgagdo do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), em 1997, passam a ser criados os dispositivos sociotécnicos necessarios ao
desenvolvimento da securitizagdo imobilidria no Brasil, em particular, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), que tém seu uso,
disseminagdo e principais agentes analisados neste texto, abrindo novos caminhos para o aprofundamento das conexdes entre o imobilidrio e o
financeiro no Brasil. A ssim, os objetivos deste trabalho sdo, de um lado, analisar a trajetoria e especificidades do processo de financeirizagdo da
habitagdo, em particular, e da cidade no Brasil e, de outro, compreender como os CRIs vém contribuindo para a ampliagao e aprofundamento dos
processos de financeirizagdo da moradia. A analise, em uma perspectiva critica, ¢ focada em dois agentes especificos: a Caixa Econémica Federal
(CEF), maior supridor de créditos para o financiamento habitacional no Brasil e a MRV Engenharia S/A, uma das maiores construtoras e
incorporadoras imobiliarias brasileiras, apresentando suas participagdes neste mercado, o de securitizagdo. As transformagdes analisadas resultam
na criagdo de um modelo de financeirizagdo e securitizagdo particular a partir da expansdo do processo para cidades de diferentes portes e imoveis
residenciais de diferentes valores e com forte presenca do Estado, sinalizando as tendéncias de financeirizagdo do imobiliario residencial e da
produgido do espago urbano no Brasil.
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Abstract / Resumen

SECURITIZATION OF HOUSING AND FINANCIALIZATION OF THE CITY IN BRAZIL

With the promulgation of the Real Estate Finance System (REFS) in 1997, the sociotechnical mechanisms needed to develop real estate
securitization in Brazil started to be created, particularly the Certificates of Real Estate Receivables (RERCs). Their use, dissemination, and main
agents are analyzed in this text, searching for a deeper understanding of the connections between real estate and finance in Brazil. Thus, the
objectives of this work are on the one hand to analyze the trajectory and specificities of the financialization process of housing in particular and
cities in Brazil and to understand the RERCs' contribution to the expansion and intensification of housing financialization processes on the other.
The analysis focuses, in a critical perspective, on two specific agents presenting their shares on the securitization market: the Caixa Econdmica
Federal (CEF), the largest supplier of credit for housing in Brazil, and MRV Engenharia S/A, one of the largest Brazilian construction companies
and real estate developers. The transformations emerging from their actions have resulted in the creation of a unique financialization and
securitization model, which involves the expansion of the process to cities of different sizes and residential properties of different values and the
strong presence of the State, sharply underscoring residential real estate financialization trends and the production of urban space in Brazil.

Keywords: Securitization, Financialization, Housing, Brazil.

TITULIZACION DE VIVIENDA Y FINANCIAMIENTO DE LA CIUDAD EN BRASIL

Con la promulgacion del Sistema Financiero Inmobiliario (SFI) en 1997, se comenzaron a crear los dispositivos socio-técnicos necesarios para el
desarrollo de la titulizacién inmobiliaria en Brasil, en particular los Certificados de Créditos Inmobiliarios (CRI), que tienen su uso, difusion y
principales agentes analizados en este texto, abriendo nuevos caminos para profundizar las conexiones entre bienes raices y finanzas en Brasil. Asi,
los objetivos de este trabajo son, por un lado, analizar la trayectoria y especificidades del proceso de financiarizacion de la vivienda, en particular, y
de la ciudad en Brasil, y, por otro lado, comprender como los CRI han contribuyendo a la expansion y profundizacion de los procesos de
financiarizacion de la vivienda. El analisis, en una perspectiva critica, se centra en dos agentes especificos: Caixa Econdmica Federal (CEF), el
mayor proveedor de crédito para financiamiento de vivienda en Brasil y MRV Engenharia S / A, uno de los mayores constructores y promotores
inmobiliarios brasilefios, presentando su participacién en este mercado, el mercado de titulizaciones. Las transformaciones analizadas dan como
resultado la creacion de un modelo particular de financiarizacién y titulizacion a partir de la expansion del proceso a ciudades de diferente tamafio y
propiedades residenciales de diferente valor y con fuerte presencia del Estado, sefialando las tendencias de financiarizacion de los bienes inmuebles
residenciales. la propiedad inmobiliaria y la produccion del espacio urbano en Brasil.

Palabras-clave: Titulizacion, Financiarizacion, Vivienda, Brasil.
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INTRODUGAO

Mesmo transcorridos mais de 20 anos da aprovag¢do do marco legal que passou a permitir a
criacdo de companhias securitizadoras imobiliarias e previu a introdugdo dos instrumentos da
securitizacdo no Brasil, ainda € quantitativamente pequeno o volume de recursos financieros acptados e
alavancados neste mercado.

Entretanto, a progressiva ado¢do e generalizacao de seu uso, a paulatina aproximacao entre fontes
de financiamento para a produgdo e o consumo ¢ o mercado de capitais € sua extensdo para iméoveis
residenciais e para cidades que vdo muito além, apenas, daquelas metropolitanas indicam mudangas
qualitativas em curso.

Assim, o objetivo central deste artigo ¢ duplo. De um lado procura oferecer, através de uma
analise critica, as evidéncias empiricas a respeito das especificas trajetorias dos processos de
financeirizagdo do imobilidrio no Brasil, retomando os principais marcos legais e institucionais deste
processo. De outro lado, da continuidade e amplia analises anteriores (MELAZZO, ABREU e
FERREIRA, 2020; MELAZZO e ABREU, 2019, dentre outros) a respeito do instrumento da
securitizagdo que se constitui como chave relevante para compreender a difusdo e ampliagdo daquele
processo sobre as cidades e a habitagdo no Brasil.

O foco analitico interpreta a chamada financeirizagdo como processo historico do capitalismo e
que assume no Brasil caracteristicas especificas e diferenciadas em relagdo a outros paises, portanto,
particular. Tratando da financeirizagdo da cidade ¢ da habitagdo, a analise incorpora o debate sobre a
captura e articulagdo das rendas fundiarias urbanas ao processo mais geral de um capitalismo
contemporaneo, cada vez mais ligado ao rentismo que a producdo.

Se em um primeiro momento a securitizagdo, um dos instrumentos da financeirizagdo, se
restringia a bens imobiliarios de alto valor unitario, focada em imdveis comerciais ou de servigos e
concentrados em cidades core de regides metropolitanas, notadamente Sdo Paulo, a paulatina entrada da
Caixa Economica Federal (CEF) altera profundamente tal cenario.

Desde o ano de 2002, quando fez sua primeira emissdo, a CEF passou a ser lider do mercado de
titulos baseados no imobiliario. Hoje, ja € possivel avaliar algumas mudangas estruturais por ela
promovidas: a securitizagdo se espalha para cidades de diferentes portes e estratos da rede urbana e
passa a capturar imoveis de uso residencial e menores valores. Assim, ¢ pela condugdo de um banco
publico, maior financiador imobiliario residencial do Brasil, que passam a ser organizadas as condicdes,
regras de funcionamento e disseminagao do instrumento da securitizacao.

A partir da agdo da CEF em relagdo as emissoes de titulos securitizados, na maior parte das vezes
a partir de iméveis residenciais individualizados e até mesmo de habita¢des produzidas

a partir de Programas oficiais de acesso a moradia como o Programa Minha Casa Minha Vida -
(PMCMYV), os grandes agentes incorporadores e construtores passam a se utilizar do mesmo instrumento
como estratégia de captagdo antecipada de recursos para ampliar sua producdo, sando tal instrumento
para empreendimentos com varias unidades.

E o caso dos maiores players nacionais da producio habitacional, com capitais abertos na bolsa de
valores que desde o inicio da segunda década deste século passam a participar deste mercado, emitindo
titulos securitizados lastreados em seus empreendimentos. Para tais agentes, esse instrumento que
permite antecipar sua rentabilidade constitui-se em fonte relevante de financiamento, ampliando suas
capacidades de produgdo e, ao mesmo tempo, introduzindo nas cidades brasileiras um novo
condicionante sobre os imoveis residenciais, que passam a circular também em multiplas escalas da
valorizacao do capital que ndo apenas os mercados imobiliarios locais.

Dados os propositos deste artigo, sdo analisadas aqui apenas a securitizacdo de imoéveis
residenciais e direcionados ao financiamento e¢ produgdo habitacional, comandas por dois importantes
players do circuito imobiliario nacional e suas respectivas p osi¢des no que concerne a participacdo no
mercado secundario de titulos de dividas imobilidrias n o Brasil.

Para a realizagdo das analises f oram utilizados o s dados obtidos a partir das ofertas de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) disponiveis no sitio eletrdnico da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) a través dos procedimentos metodologicos descritos em A breu (2019), Abreu,
Melazzo e Ferreira (2020), Melazzo e Abreu (2019) e Ferreira (2021).
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Convém destacar que, para as analises desenvolvidas, foram utilizados dados de emissdes d e
CRIs referentes ao periodo de 2002 a 2019 r estritos aqueles que tem como lastro apenas os cntratos de
financiamento imobiliario e habitacional, discriminando o total ¢ aqueles sob a r esponsabilidade direta
da CEF e da empresa MRV, tal como explicitado adiante.

Para percorrer tal debate, o artigo encontra-se organizado em quatro partes, além desta
Introdugdo. Na primeira, retoma-se de maneira sintética a literatura que, desde um ponto de vista critico,
compreende a financeirizacdo e a financeirizacdo do imobilidrio como processo historico e a
securitizacdo como instrumento socio-técnico necessario ao capitalismo rentista contemporaneo.

Na segunda, parte-se do entendimento de que tais processos adquirem conteudos, velocidades e
instrumentos especificos em cada pais de maneira a apresentar sua trajetoria no Brasil, desde a criagdo
do chamado Sistema de Financiamento Imobiliario, no ano de 1997, até os anos mais recentes.

A terceira e quarta partes adentram nos dados e informagdes empiricos: na terceira com o foco
voltado as emissdes de titulos securitizados de imoveis financiados pela CEF e, na quarta sobre aqueles
que dizem respeito ao uso da securitizagdo por parte de uma grande empresa construtora/incoporadora,
de atuagdo nacional e capital aberto na bolsa de valores, a MRV Empreendimentos S/A.

Por fim, nas Conclusdes, sdo retomados os argumentos centrais sobre o necessario entendimento
das particularidades das trajetérias que assumem tais processos em cada pais e problematiza os
significados da ampliagdo observada do “mercado de securitizacdo” habitacional sobre os processos de
produgdo e consumo da cidade e da moradia.

FINANCEIRIZAGCAO E SECURITIZAGAO IMOBILIARIA

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

Nao se trata, aqui, de realizar uma sintese ou balango critico sobre tal bibliografia que se avoluma
e passa a lidar com diferentes dimensdes, escalas geograficas, setores da economia e ambitos da vida
social e do papel do Estado, tal como pode ser encontrado também em Braga (1985; 1997; 2013),
Chesnais (2002; 2005; 2016), Paulani (2010; 2012), Lapavitsas (2011) e

Lazzarato (2011).

Para os propositos deste artigo, basta afirmar que em linhas gerais, a financeirizagdo pode ser
compreendida como um dos componentes centrais das macro mudangas do capitalismo contemporineo
que, ao lado das revolugdes tecnologicas e do ataque sistematico ao mundo que emerge do poés segunda
guerra mundial e do conjunto de regulagdes produzidas a partir de Bretton Woods (BRAGA, 1997;
CHESNAIS, 2002, 2016), conforma um novo padrido de acumulagdo do capital orientado “to the
pervasiveness of features of interest-bearing capital”

(CHESNALIS, 2016, p. 15) que passa a se fazer presente sobre novos e velhos agentes, articulando
distintas escalas geograficas e correlacdes de forca cada vez mais amplas, bem como através da criacao
de instrumentos operativos inéditos que se disseminam, mesmo diferenciadamente, entre paises,
empresas ¢ familias.

De uma maneira bastante ampla, a perspectiva adotada neste texto parte da compreensdo de Marx,
formulada em O Capital (2017). A acumulagdo do capital, ou do valor que se valoriza, ¢ processo
expansivo em varios sentidos, mas principalmente naquele que da conta de um processo movido pela
busca incessante de trazer e articular a sua légica peculiar diversas esferas, bens, mercadorias ¢ espacos
para a producao ampliada do valor.

Tal processo, que tem como desiderato a busca do dinheiro que produz mais dinheiro, cumpre
historicamente a logica de impor formas e contetidos cada vez mais abstratos a riqueza, que ganha
autonomia aparente da base da produgdo das mercadorias e cumpre o papel de dar continuidade a
reprodugdo deste modo de produgdo (BRAGA, 1997 e NATAL, 2015).

Tal processo expansivo e¢ cada vez mais abstrato, eivado de contradi¢cdes, de tendéncias e
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contratendéncias, realiza sua trajetoria historica buscando formas cada vez mais liquidas, fluidas e de
circulagdo acelerada da riqueza, experimentando, fazendo e refazendo caminhos e articulagdes que lhe
permite valorizar o capital da maneira mais rapida e intensa possivel.

Assim, o padrdo de acumulagdo capitalista contemporaneo, centrado nas finangas e tratado com
acuidade por Chesnais (2005; 2016) como regime de acumulagdo financeirizado, impdem sobre a
producdo, a distribuigdo, a troca e o consumo suas logicas em que cada vez mais “...the worldview of
‘capital as property’ has permeated ‘capital as function’ (CHESNAIS, 2016, p. 16) indicando
claramente um novo “... padrao sistémico...” que se transforma em “... Expressdo geral das formas
contemporaneas de definir, gerir e realizar riqueza no capitalismo” (BRAGA: 1997, p. 195).

Seguindo a orientacdo de Braga (1997), financeirizagdo ¢ aqui considerada como um padrio
sistémico de geragdo de riqueza que resulta na exacerbac@o da logica da busca constante do processo em

que o dinheiro ¢ capaz de gerar mais dinheiro simultancamente nas diferentes esferas, produtiva,
comercial e financeira.

Dois outros conjuntos de transformagdes sdo relevantes: a) as que ddo conta da instabilidade
sist€émica cada vez maior e ampliada que potencializa crises recorrentes € b) do papel do Estado que,
longe do discurso que prega seu desmonte e retracdo, passa a ser instancia

mediadora fundamental, ndo apenas como garantidor da continuidade da acumulagdo, mas na
regulamentac¢do dos marcos normativos que contornam as praticas das finangas.

E neste contexto de transformagdes que a apropriagdo da riqueza ganha mais relevancia que sua
produgdo, como também argumentam Gotham (2009) e Aalbers (2012; 2017) e em que € conferida uma
nova funcgdo historica a um conjunto de inovagdes financeiras capazes de converter ativos imoveis,
extremamente diferenciados entre si ¢ muitas vezes de baixa liquidez para circularem livremente através
de titulos homogéneos e de facil transacdo no mercado financeiro como estratégia para a captura cada
vez mais refinada de seus rendimentos.

De maneira mais precisa pode ser compreendida como uma

“... denominacdo genérica para uma pratica do mundo das finangas que consiste em transformar certos tipos
de mercadorias em papéis. As mercadorias em questdo e os rendimentos que potencialmente possam gerar
passam a se constituir como lastro ou base dos papéis emitidos e a remuneragdo destes Ultimos fica
assegurada pelo fluxo de rendimentos (ou fluxo de caixa) que a mercadoria gera durante um certo periodo de
tempo futuro” (MELAZZO e ABREU, 2019, p. 4).

A securitizagdo, assim e em termos gerais, permite que ativos considerados “non marketable” se
transformem em ativos “marketables”. Isto €, bens de baixa liquidez, com mercados restritos (e,
portanto, com circulacdo também restrita) ou mesmo inexistentes e/ou “pouco desenvolvidos” possam,
através deste instrumento alcangar escalas geograficas mais amplas para sua circulacdo. Trata-se, enfim
e também, de alterar a forma da propriedade, exacerbando sua natureza fiduciaria, para que o bem passe
a circular mais livremente.

No caso dos ativos fundiarios e imobiliarios, este estreitamento com o mundo das financas
define-se a partir de notadas particularidades, imposta pela propria natureza imovel do bem raiz. Ele
sempre foi “marketable”. Porém, esse “marketable”, decorrente da propriedade privada desde o
nascimento do capitalismo, se dava apenas em mercados locais, ou melhor, tomava a cidade como seu
mercado de origem e de fim, circulando apenas nesta escala (em geral de maneira lenta).

O que a securitizacdo faz é, ao alterar a forma da propriedade (transformando-a em um titulo),
permitir que a mercadoria imdvel alcance outras escalas de circulacdo de seu valor. Ou melhor, “the
increasing integration of the housing finance and other financial circuits” (COAKLEY, 1994, p. 711),
constituindo-se assim um “... amalgama entre o capital financeiro e o capital imobiliario” (PAIVA,
2007, p. 141).

A securitizacdo da moradia, objeto central deste artigo, permite elevar esta especifica mercadoria
a equivaléncia de um ativo de valor, afastando-a ndo apenas de seu valor de uso, mas conformando
novas logicas que passam a condicionar sua producdo e consumo, alterando, portanto, os préprios
processos de produgao e consumo do espago urbano.
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E neste sentido que a formatagdo de ativos necessariamente padronizados e homogéneos (na
forma de titulos de livre circulagdo) evidencia suas primeiras contradicdoes e desafios, pois vai de
encontro as inerentes condigdes indissociaveis dos produtos imobiliarios (a imobilidade do produto, sua
heterogeneidade tipologica e espacial).

Cumpre, por isso, reconhecer que com a financeirizagdo, a condugdo das logicas e estratégias
envolvidas nos circuitos do capital e nos circuitos imobilidrios se tornam cada vez mais hibridizados
com os circuitos financeiros uma vez que bancos “tradicionais” e uma ampla gama de outros agentes
passam a desenvolver atividades de gestdo de ativos e negociam, no presente, as expectativas de
rentabilidade esperadas destes ativos (BRAGA, 1997; PAIVA, 2007; CHESNALIS, 2016), re-embalando
seus ativos iliquidos e aparentemente heterogéneos em papéis “vendaveis” e liquidos por meio da
securitizagdo (COAKLEY, 1994; GOTHAM, 2009), da mesma maneira que importantes agentes da
producdo imobiliaria, que outrora resumiam seu padrio de financiamento ao mercado acionario, ao
capital proprio ou ao financiamento publico, passam a se valer cada vez mais destes titulos de
securitizacdo para a garantia do funding necessdrio para viabilizar os seus empreendimentos
(CHIAPELLO, 2019).

O avanco da discussdo exige uma sintese dos instrumentos juridicos e normativos que os
viabilizam no contexto brasileiro e que, ao mesmo tempo, reforcam a relevincia do papel do Estado
neste contexto socioespacial particular.

A INTRODUCAO DA SECURITIZAGAO DE ATIVOS
IMOBILIARIOS NO BRASIL

Transformar um bem imoével, particularmente habitagdes, em ativos cujo valor passam a circular
em mercados financeiros amplos reposiciona o proprio bem imdvel e parcelas das cidades em circuitos
de valorizacdo outros que ndo o apenas local, que sempre foram cruciais para a formacdo dos pregos
fundiarios e imobiliarios, condicionando suas trajetorias de evolugdo ou involugdo no tempo.

No Brasil o instrumento financeiro que introduz o processo de securitizagdo vinculado a titulos de
dividas imobiliarias ¢ o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), (ROYER, 2009;

2014; BOTELHO, 2007; ROLNIK, 2015; ABREU, 2019). A criacdo e regulamentacdo deste
produto financeiro foi prevista e instituida na estruturagdo do arcabougo juridico-institucional do
Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), em 1997 (Lei n°9514) com a clara expectativa de que os recursos
alavancados por estas operagdes passassem a compor o funding responsavel por financiar o setor
imobiliario, desbancando as fontes anteriores, tradicionalmente utilizadas.

Parte importante da expansdo do setor imobiliario brasileiro nas ultimas décadas esteve ancorada
nestas novas possibilidades de financiamento associadas a constituicdo de mercados e ativos capazes de
promover uma maior circulagdo de capitais no interior do setor imobiliario (ROLNIK, 2015). Nestas
pouco mais de duas décadas de regulamentacdo do SFI ndo sdo pequenas as mudangas, adaptacdes e
aperfeicoamentos introduzidos por esse sistema com a finalidade de aprofundar as conexdes entre a
dinamica do mercado de capitais, por meio dos mecanismos de securitizagdo, e a propriedade e os
rendimentos imobilidrios.

Analiticamente, estas transformacdes devem ser percebidas diante da capacidade com que este
ambiente regulatorio tem sido tanto capaz de promover uma maior difusdo no territorio de principios
que organizam os mercados imobiliarios em fungdo da equiparagdo da propriedade imobiliaria a um
ativo financeiro ¢ da vinculagdo de rendas fundidrias ao mercado de capitais (ROYER, 2009;
SANFELCI, 2013; ABREU, MELAZZO, FERREIRA, 2020), quanto de estabelecer uma nova relagao
de forcas pelo acesso as fontes de captacdo de recursos destinados a producdo e ao consumo
habitacional, até entdo estruturado fundamentalmente sob bases que garantiam aos bancos comerciais
um papel central na captagdo e direcionamento da poupanga privada a linhas de crédito voltadas ao
financiamento imobiliario (KLINK, 2020; SHIMBO, 2010).

Mesmo que lenta e ainda ndo predominante no mercado de crédito, importa ressaltar que estdo
dadas as bases para uma crescente articulagdo entre um conjunto de normas e instrumentos capazes, em
tese, de oferecer as condi¢des e garantias para que o processo de securitizacdo pudesse avancar no
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Brasil. Assim, a Lei do SFI foi apenas um passo embriondrio na busca por viabilizar um mercado de
titulos financeiros de base imobiliaria no Brasil. Sanfelici (2020, p. 132) ressalta que...

[...] Em linhas gerais, o SFI cria o mecanismo da securitizacdo de recebiveis imobiliarios, permitindo que
entidades financeiras (bancos, principalmente) repassem suas carteiras imobilidrias a investidores que
queiram aplicar recursos em papéis lastreados em créditos imobiliarios (principalmente os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios). Esse repasse ¢ intermediado por companhias de securitizagdo, que fazem o
empacotamento dos créditos e sua distribuicdo para os investidores finais [...] a Lei de 1997 foi apenas um
primeiro passo para viabilizar um mercado secundério de recebiveis imobilidrios, pois diversas outras leis e
instrugdes foram propostas e sancionadas para fomentar a securitizagdo. Destacam-se, aqui, 0os incentivos
tributarios concedidos as pessoas fisicas que investem em papéis com lastro imobiliario e as mudancas nas
regras referentes a alocacdo de investimentos de fundos de pensdo, permitindo que estes ultimos apliquem
recursos em papéis lastreados em créditos imobiliarios. (SANFELICI, 2020, p. 132).

A versdo brasileira dos ativos imobiliarios securitizados demarca, desde sua concepgdo, 0s
desafios de estabelecer as condi¢des necessarias para constituir uma estrutura de financiamento para a
produgdo habitacional, baseada na captagdo de recursos via mercado de titulos financeiros nos marcos
de uma relagdo “truncada” entre capital financeiro e setor imobiliario no Brasil, tal como analisado por
Fix (2011) e Klink e Denaldi (2014).

Em parte, a superagdo destes limites combina, desde a década de 2010, alteragdes diversas na
legislagdo que visam incentivar sua disseminagdo e ampliar a seguranca dos investidores, de um lado e,
de outro, uma constante transformagdo na trajetdria dos volumes operacionalizados por este mercado,
quando considerados os valores em R$ (reais) emitidos por ano, como indicado na figura 1 na extensdo
com a qual estes ativos passam a integrar as formas de acdo de institui¢des financeiras e empresas de
construgdo e incorporagdo imobiliaria.
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Figura 1 - Brasil. Total de valores emitidos em titulos de securitizagdo. 2002 — 2019. Fonte:h
ttp://estatisticas.cetip.com.br/astec/series_v05/paginas/web_v04 10 03 consulta.asp - acessado em:
13/08/2020 — Dados deflacionados IGP-DI/FGV, 12/2019. Elaboragao: dos autores

A figura 1 pode ser interpretado como a trajetoria do desenvolvimento do mercado de recebiveis
imobiliarios, sua comercializagdo e capitalizagdo de seus recursos. De forma geral, é possivel demarcar
dois momentos: I) um primeiro, entre 2002 ¢ 2010, que confirma as analises desenvolvidas por Botelho
(2007) e Fix (2011), que apontam para o carater restrito do mercado de recebiveis imobilidrio, marcado
por um baixo dinamismo e valores emitidos em R$ (reais) também baixos. II) Um segundo momento,
entre 2011 e 2019, com a elevacdo dos valores em R$ (reais) que este mercado passou a movimentar ano
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a ano, atingindo seu pico no ano de 2013, com uma expansado de aproximadamente 5.620% entre o inicio
e o final da série. Todavia, ¢ importante chamar a atencdo de que essa elevagdo de patamares nao
ocorreu livre de instabilidades e importantes oscilagdes.

Assim como em Royer (2015), Abreu (2019) e Melazzo e Abreu (2019) esta trajetoria encontra-se
associada a a¢do de alguns agentes econdOmicos relevantes, que passam a evidenciar a penetragdo do
“universo das financas” em suas estratégias e ldgicas e, assim, passam também a desempenhar
importantes papéis na trajetoria deste mercado, o que podera ser melhor avaliado na secdo seguinte.

Se a formagdo e permanente refinamento do aparato juridico-normativo possui implicagdes
essenciais na concepgao geral e disseminagao dos instrumentos da financeirizagao,

sobre as “formas materiais produzidas e sobre a maneira pela qual o estoque imobiliario ¢ gerido”
(SANFELICI, 2020), h4 que se considerar também que o processo de securitizagdo avanga a partir das
estratégias empregadas por agentes econdmicos concretos, na reorganizacdo de logicas que guiam suas
acdes no campo econdmico, em particular a partir da concorréncia inter- capitalista. Diante disso,
convém analisar a trajetoria recente sobre como estes ativos da securitizacdo vém sendo mobilizados por
diferentes agentes que integram o circuito imobiliario.

E valido lembrar que os CRI podem lastrear diferentes operagdes do setor imobilidrio. Deste
modo, sua constituicdo pode estar vinculada tanto a contratos de financiamento imobilidrio originados
em instituicdes financeiras, quanto por titulos de divida emitidos por empresas de
construgdo/incorporagdo imobiliaria para a producdo de empreendimentos imobilidrios, como também
lastreados em diferentes tipos de produtos imobilidrios (grandes empreendimentos comerciais e de
servigos, conjuntos de escritorios corporativos, galpdes logisticos ou infra- estruturas diversas, por
exemplo), seja para aluguel ou venda.

Entretanto, tal como ja explicitado, d ados os propdsitos deste artigo, sdo analisadas aqui apenas
as emissdes de CRI originados em imoveis residenciais e direcionados ao financiamento ¢ producdo da
habitacdo, comandadas por dois importantes players do circuito imobiliario nacional e suas respectivas
posicdes no que concerne a participacdo no mercado secundario de titulos de dividas i mobiliarias no
Brasil.

O primeiro agente ¢ a Caixa Economica Federal (CEF). Instituigcdo financeira estatal, fundada em
1961, e que ocupa posi¢cdo de destaque no cenario nacional no que se refere ao crédito imobilidrio,
principalmente no que diz respeito a operacionalizacdo de crédito imobiliario vinculado a programas
publicos de produgdo habitacional, como por exemplo o Programa Minha Casa Minha Vida, altimo
grande Programa habitacional do Brasil. O segundo agente, a MRV Engenharia S/A, ¢ uma das
principais empresas da constru¢do e incorporacdo imobilidria do Brasil, de capital aberto na bolsa de
valores e a maior executora do citado programa habitacional.

O FINANCIAMENTO RESIDENCIAL E A EXPANSAO
DA SECURITIZACAO.

A Caixa Economica Federal (CEF) ¢ a principal institui¢cdo financeira totalmente estatal do Brasil,
subordinada ao Ministério da Fazenda. Desde a dissolu¢ao do Banco Nacional da Habitacao (BNH), em
1986, brago operacional do Sistema Financeiro da Habitagdo, criado em 1964, a CEF passou a gerir os
fundos publicos voltados ao fomento de crédito e financiamento habitacional/imobiliario.

Deste modo, administra e direciona os recursos originados pelo Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo - FGTS (poupanga forcada a partir da contribui¢do de empregados e empregadores) ¢ do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo - SBPE (alimentado pelo mecanismo de poupancas
individuais e familiares), responsaveis pela formagao dos fundings de crédito imobilidrio em larga escala
no Brasil (ROYER, 2009; ELOY, 2013).

Importante destacar que a dissolucdo do BNH representou também a fragiliza¢do do proprio SFH
e a questdo da habitacdo passa a ocupar papel diminuto na agenda publica, com idas e vindas, programas
habitacionais parciais e restritos, marcando a auséncia da participacdo efetiva do Estado no fomento ao
setor da producdo imobiliaria/habitacional no Brasil (ARRETCHE, 1998; ROYER, 2009; 2016).

Este cenario s6 encontrou mudangas efetivas com o langamento do Programa Minha Casa Minha
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Vida no ano de 2009, marcando a retomada do que Sanfelici (2020, p. 133) denomina como
“infraestrutura financeira do mercado imobiliario residencial no Brasil”. Todo o aparato
juridico-institucional que modelou as fontes de recursos e financiamento do Programa se encarregou de
colocar a CEF como agente articulador central das fontes de financiamento, sendo ela a instituicdo
financeira responsavel por gerir e operacionalizar o crédito habitacional/imobilidrio previsto a partir,
principalmente, dos citados fundos do SBPE e FGTS.

Portanto, a CEF ¢ uma instituicdo financeira que pode ser considerada um agente estrutural no
que se refere aos caminhos e possibilidades do setor imobiliario no Brasil, principalmente quando
analisado do ponto de vista das “infraestruturas” de financiamentos imobiliario/habitacional.

Para além de seu papel enquanto fomentadora do crédito imobiliario no Brasil, principalmente,
via programas habitacionais, é importante reconhecer sua real participagdo no proprio processo de
financeirizagdo do imobiliario. Tal como ja demonstrado em Abreu (2019) e Abreu, Melazzo e Ferreira
(2020), passa a participar do mercado de recebiveis imobilidrios no Brasil, com destaque para as dividas
securitizadas com lastro em imdveis residenciais e, portanto, dando um passo fundamental na captura do
mercado habitacional brasileiro pelas finangas.

A presenca marcante das emissdes da CEF encontra associagdo direta com sua lideranca na
concessao dos financiamentos residenciais, a partir do Sistema Financeiro Habitacional (SFH). A titulo
de exemplo, basta lembrar que entre os anos de 2011 e 2016 originou aproximadamente 70% do total do
crédito para fins habitacionais (UQBAR, 2016; 2017).

Mais ainda, a entrada da CEF na emissdo de titulos securitizados representa mudancas
importantes nos lastros imobiliarios que passam a compor os CRI. Parte importante dos lastros das
emissOes passam a estar vinculados a produtos imobiliarios de tipologia residencial € com menores
precos unitarios, proprios de habitagdes direcionadas a segmentos de rendas médias e mesmo baixas.

A analise das emissoes realizadas pela CEF pds ano de 2011 demonstra quase em sua totalidade
tratar-se de imoveis residenciais, de baixo e médio custo unitario, com financiamentos de até
R$200.000,00 (duzentos mil reais) e na, maior parte deles, financiados no dambito do PMCMYV. Ou seja,
pelo controle do financiamento ¢ alcangada posi¢do estratégica, como se vera adiante, do uso do
instrumento da financeirizacao.

Por fim, caracteristica ndo desprezivel, é a continua dispersdo espacial destes lastros, ou seja, as
habitagdes por ela financiadas e que passardo a se constituir em “casas de papel” (ABREU, MELAZZO
e FERREIRA, 2020). Ano apds ano, observa-se que a localiza¢do dos iméveis residenciais que entram
no chamados Termos de Emissdes incluem um maior nimero de cidades, de diferentes regides e estados
e de nucleos urbanos posicionados em diferentes niveis da hierarquia urbana (idem).

Portanto, a participagdo da CEF no mercado de CRI passa a representar mudangas estruturais na
intencionalidade e no sentido do uso da securitizagdo imobiliaria. Um mercado que antes era
caracterizado como extremamente concentrado em operagdes envolvendo grandes empreendimentos
comerciais e residenciais de alto padrdo, concentrados em poucas e grandes cidades, quase em sua
totalidade na cidade de Sdo Paulo, como apontado em Botelho (2007) e Fix (2011) ganha um novo
formato e contetdo.

Entre os anos de 2011 e 2019 a CEF foi responsavel por originar 06 emissdes de operagdes de
CRI estruturadas, sendo grande parte dos imoéveis que as compdem baseados em financiamentos
diretamente relacionados a créditos habitacionais vinculados ao PMCMYV. Estas emissoes, como
demonstram a mobilizag@o de recursos, chegam préximo a dezenove bilhdes de reais.

A Tabela 1 permite uma avaliagdo mais precisa na medida em que apresenta os valores totais das
emissdes de titulos imobiliarios securitizados, os valores daqueles emitidos por instituicdes bancarias e
financeiras e os da CEF, com seus respectivos percentuais.
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Totais emitidos Instituicoes bancarias e | % CEF %
(a) financeiras (b/a) | (¢) (c/b)
(b)

2011 | R$5.354.842.640,59 | R$ 3.676.952.809,61 69% | R$2.282.604.288,60 | 62%
2012 | R$3.062.175.067,33 | R$ 2.861.980.726,36 93% | R$2.513.098.878,63 | 88%
2013 | R$7.697.936.662,73 | R$ 7.267.449.332,26 94% | R$2.238.361.252,60 | 31%
2014 | R$2.229.952.328,14 | R$ 2.119.452.327,86 95% | R$1.790.437.494,68 | 84%
2015| R$ 1.104.159.291,95 | R$ 783.429.076,94 71% | RS 698.589.368,82 89%
2016 | R$ 12.138.326.106,21 | R$ 10.986.080.327,61 91% | R$9.420.816.485,76 | 86%
2017 | R$ 1.402.334.91343 | R$ 0,00 0% | R$0,00 0%
2018 | R$516.705.753,16 R$ 78.861.157,00 15% | R$ 0,00 0%
2019 | R$ 1.773.068.290,32 | R$ 0,00 0% | R$ 0,00 0%

Tabela 1 - Valores dos titulos securitizados. Total, Institui¢des bancarias e financeiras e CEF. 2011 -
2019. Fonte: Dados obtidos a partir das operagdes registradas na Comissdo de Valores Imobiliarios
(CVM). As informagdes atinentes & CEF foram compiladas da 1° emissdo da série 203, 204, 4° emissdo
da série 31 € 32, ambas do ano de 2011; 1° emissdo da série 75 € 76 do ano de 2012; 4° emissdo da série
43 e 44 do ano de 2013; 1° emissdo da 110 e 111 do ano de 2014; 1° emissao da série 123 e 124 do ano
de 2015; 2° emissao da série 265, 276 ¢ 277 do ano de 2016. Extraido de: h

ttps://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/consultarOferta, acessado em 16/04/2021.

Os dados permitem destacar a relevancia e centralidade ocupada pela CEF quando analisada sua
participagdo no que se refere a volumes em R$ (reais) no mercado CRI no Brasil. Diante disso, chama a
atencao:

a) A centralidade que as institui¢cdes bancarias e financeiras desempenham nos volumes emitidos
em RS (reais): somente nos anos de 2018 o volume se encontra na casa dos 15% em relacdo ao total.
Nos demais anos (exceto 2017 e 2019) ¢é perceptivel a relevancia deste segmento uma vez que concentra
mais de 90% dos valores emitidos;

b) Destaca-se a CEF no conjunto das institui¢des bancarias e financeiras ao concentrar os maiores
volumes, com excecao dos anos de 2017, 2018, 2019, anos em que a CEF nao

realizou emissodes e, o ano de 2013, em que a CEF participou com apenas 31% do total emitido
por todas as demais institui¢des. Nos demais, foi responsavel por mais de 60% dos volumes.

As informagdes apresentadas até o momento indicam de maneira clara a relevancia assumida até o
momento pelo banco publico que controla o financiamento imobiliario residencial na constituicdo e
conducgao do processo de securitizagdo, com destaque para sua disseminacao pelas cidades brasileiras.

A PRODUCAO SECURITIZADA DA HABITACAO PELA
MRV ENGENHARIA S/A.

A MRV Engenharia S/A é, destacadamente, uma das principais empresas de constru¢do e
incorporagdo imobilidria do Brasil. Com um arco de operagdes centrado na produgdo de
empreendimentos residenciais destinados aos segmentos de média e baixa renda, sua atuagdo na
producdo imobilidria ganhou particular intensidade, pelo volume de empreendimentos produzidos a
partir do PMCMYV, entre os anos de 2009 e 2020.

Fundada em 1979 na cidade de Belo Horizonte/MG, a empresa inicia na década de 1990 um
processo de crescimento de suas atividades, expansao territorial de sua atuagdo, bem como de integragio
de varias outras atividades correlatas ao imobiliario (servigos de engenharia, incorporadora, construtora,
urbanizadora, locacdo on line de imoveis, fundo de investimento imobiliario proprio e um banco) que se
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consolidam na primeira década dos anos 2000. No ano de 2007 abre seu capital na bolsa de valores do
Brasil e em 2019 adquire a AHS residencial, empresa norte-americana, passando a atuar também nos
EUA.

A trajetéria de uma empresa familiar e de operagdo local para um importante grupo econdémico
(GONCALVES, 1991 ¢ PORTUGAL, 1994) -- com forte atuacdo nacional presente, atualmente, em
mais de 160 municipios brasileiros, com mais de 500 mil unidades produzidas através do PMCMYV e
inicio de operagdes internacionais, com 27 empreendimentos ¢ 9510 unidade residenciais nos EUA
(MRYV, 2021) -- foi marcada por decisdes de adaptacdo de sua estrutura organizacional e capacidade
operacional e por lancar mao de estratégias que ampliaram, via mercado de capitais e diferentes
instrumentos, sua capacidade investimento (RIBEIRO, 2020 e PENHA FILHO, 2020).

Téo importante quanto esses elementos, também cumpriu papel relevante em sua trajetoria de
crescimento a possibilidade de se beneficiar da conjuntura brasileira no periodo,

grosso modo, entre 2004 a 2014, com a retomada do crescimento econdémico, Mais
concretamente, o lancamento do PMCMYV (2009) contribuiu significativamente para torna-la um dos
maiores produtores de habitagio nacional (SHIMBO, 2012 e CARDOSO, ARAGAO, JAENUSCH,
2017).

Neste conjunto de transformacgdes, destacam-se quatro diretamente relacionadas ao objeto central
deste texto, quais sejam a aproximacdo e cada vez maior imbricacdo entre 0s processos de
financeirizagdo da produgdo imobiliaria e a expansdo paulatina da securitizagdo imobilidria residencial
no Brasil, a saber:

a) no ano de 1994 a MRV criou um banco que passa a apoiar diretamente suas atividades
imobiliarias, o banco INTERMEDIUM, baseado no fomento de operacdes de crédito imobiliario;

b) no ano de 2007 realizou seu IPO (Initial Public Offering), marcando o inicio de suas operagdes
na Bolsa de Valores brasileira. De acordo com Melazzo (2013), no ano anterior (2006) ¢ como etapa
preparatdria para o acesso ao mercado de capitais teve 16,7% de seu capital adquirido pelo Autonomy
Capital Research LLP, evidenciando suas articulacdes com capitais internacionais e apresentando
resultados crescentes de seu faturamento, receitas liquidas e, por consequéncia, na ampliacdo do nimero
de empreendimentos e unidades habitacionais lancados a cada ano (RIBEIRO, 2020).

¢) no ano de 2011 passou a utilizar o instrumento da securitizagdo imobiliaria, captando em um
intervalo de 9 anos, mais de 1 bilhdo de reais ou 18% do valor total dos titulos securitizados por
empresas diretamente ligadas a produgdo imobilidria (Tabela 2).

d) por fim, no ano de 2019, iniciou as opera¢des na bolsa de valores do Luggo Fundo de
Investimento Imobiliario, dedicado a gestdo e locagdo exclusivamente de imoveis residenciais.

Os quatro elementos, agdes concretas da empresa em sua aproximagdo e entrelagamento com o
mundo das finangas através da criagdo de seu banco, da entrada no mercado de capitais, do recurso a
securitizagdo e lancamento de um fundo imobiliario, sdo eloquentes sobre as transformacdes em curso
na dimensao da capacidade produtiva da empresa o que, sem margem a duvidas, implicam também em
transformagdes sobre a producgdo da habitacdo e das cidades brasileiras.

Dados os propositos deste artigo, centrados na securitizagdo imobiliaria no Brasil, é importante
destacar que entre os anos de 2011 e 2019 a MRV foi responsavel por originar 11 operagdes de CRI
estruturadas através do financiamento imobiliario voltado a producao de

empreendimentos residenciais. Em sua maioria, tais empreendimentos sdo direcionados aos
segmentos de rendas médias e baixas, sendo a maior parte deles produzidos sob a marca do PMCMYV.

Estas emissoes, como indicado na Tabela 2, mobilizaram pouco mais de R$ 1 bilhdo de reais no
periodo considerado. Estes recursos foram originados a partir da promessa de construcdo de 110
empreendimentos, distribuidas em 59 cidades dos mais diferentes portes e extratos da rede urbana
brasileira, sendo 35 delas (quase 60%) cidades consideradas como médias ou de porte médio, indicando
o uso da securitizacdo fora das regides metropolitanas e capitais dos estados.
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Total Setor % MRV %
(a) Imobiliario (b/a) | (c) (c¢/b)
(b)

2011 | R$5.354.842.640,59 R$ 1.677.889.830,98 | 31% | R$200.400.000,00 | 12%
2012 | R$ 3.062.175.067,33 R$ 200.194.340,97 7% - 0%
2013 | R$7.697.936.662,73 R$ 430.487.330,47 6% - 0%
2014 | R$2.229.952.328,14 R$ 110.500.000,28 5% - 0%
2015 | R$ 1.104.159.291,95 R$ 320.730.215,01 29% | R$ 60.000.000,00 19%
2016 [ R$12.138.326.106,21 | R$1.152.245.778,60 | 9% R$ 640.000.000,00 | 56%
2017 | R$ 1.402.334.913,43 R$ 1.402.334.913,43 | 100% | R$ 154.250.000,04 | 11%
2018 | R$516.705.753,16 R$ 437.844.596,16 85% | R$ 0,00 0%
2019 | R$ 1.773.068.290,32 R$ 1.773.068.290,32 | 100% | R$ 300.000.000,00 | 17%
Totais [ R$ 35.279.501.053,86 | R$ 7.505.295.296,22 21,27 | R$ 1.354.650.000,04 | 18,05

Tabela 2 - Valores dos titulos securitizados. Total, Setor Imobiliario e MRV. 2011 - 2019. Fontes:
Dados obtidos a partir das operacdes registradas na Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM). As
informagoes atinentes 8 MRV foram compiladas da 1° emissdo da 188 série do ano de 2011, 1° emissdo
da 21 série de 2015, 1° emissao da 63 e 64 séries de 2016, 1° emissdo da 84, 85 e 86 séries de 2016, 1°
emissao da 91, 92 e 93 série de 2017 e da 1° emissao da 7 série de 2019. Extraido de: h
ttps://web.cvm.gov.br/app/esforcosrestritos/#/consultarOferta, acessado em 16/04/2021

Estas operacdes, cuja finalidade ultima ¢ a de reunir recursos financeiros para a producao de
empreendimentos imobilidrios, ndo devem ser percebidas de forma dissociada dos compromissos
assumidos com investidores, mediante o pagamento de dividendos decorrentes do patriménio liquido da
empresa, do potencial de novos langamentos imobiliarios, a formagao de

bancos de terrenos, o Valor Geral de Vendas e a extensdo espacial alcancada pela empresa em sua
atuagdo em diferentes cidades.

Porém, importante ressaltar que a securitizacdo originada a partir do lancamento de novas
edificacdes residenciais ocupou ao longo do periodo considerado uma posigdo percentualmente inferior
aquela conduzida pelas institui¢Ges financeiras, tal como identificado no item anterior, com o devido
destaque a CEF (ver Tabela 1).

Ainda assim, diante dos numeros absolutos é possivel perceber que, nos anos em que a MRV
participou das emissdes, os percentuais atingidos pelo setor imobiliario obtiveram um maior peso no
conjunto dos titulos langados no mercado.

Além disso, nos anos posteriores a 2016, quando a CEF deixa de efetuar emissoes, o peso do setor
imobiliario nas emissdes com ativos lastreados nos financiamentos imobiliarios chega a ocupar 100%
(em 2017 e 2019).

Quando tomada em relagdo ao conjunto do setor imobiliario, a MRV Engenharia S/A ocupou no
periodo uma posicao de destaque, chegando a representar 56% dos totais emitidos no ano de 2016 e, na
média, alcancando por volta de 18% do total.

Tais informagdes permitem argumentar que o peso e importancia do processo de securitizagdo no
conjunto das estratégias de alavancagem financeira conduzida por esta empresa ¢ relevante. Mais além,
e seguindo a indicagdo de Penha Filho (2020), aprofundam a interseccdo de ldgicas financeiras no
conjunto das empresas tanto como instrumento que reduz o tempo de rotacdo de capital, traco essencial
das exigéncias de sua reproducdo nos mercados de capitais, quanto tem oferecido a continuidade do
endividamento, ampliando sua capacidade produtiva, mas também envolvendo na busca permanente por
liquidez, aumentando a instabilidade e impondo riscos maiores a si mesmas ¢ ao sistema como um todo.
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CONCLUSAO

A identificacdo e analise das emissdes de titulos securitizados de imoveis residenciais, no Brasil,
pela CEF, principal financiador do crédito imobiliario, e por parte da MRV, uma das maiores empresas
da producdo imobilidria residencial, permite, neste momento, apresentar algumas conclusdes a respeito
do avango do processo de securitizagdo no Brasil sob duas perspectivas fundamentais: o financiamento
ao consumidor, que abriga a emissdo de titulos lastreados em financiamentos habitacionais, ¢ a captacdo
de recursos voltados a produg¢do de empreendimentos imobiliarios por meio da securitizagdo de titulos
de divida originados por empresas de constru¢do e incorporacdo imobilidria. Estas relacdes nos
permitem ao menos quatro consideracdes sobre as condi¢des com este movimento tem se desenvolvido.

Em primeiro lugar, considerando que o inicio de tal processo encontra seu marco temporal mais
relevante com a promulgacdo da legislagdo nacional que a ampara, no ano de 1997, permite sublinhar
nao apenas que a trajetoria de tais mecanismos € particular a cada pais, seus agentes e suas condigoes de
operacdo, mas também que sua disseminagdo dos paises do capitalismo central a outros ndo ¢ automatica
e linear.

Trata-se mais de processo sobre o qual os agentes vao aprendendo, se adaptando e encontrando o
momento ¢ as condi¢des para sua adogdo. Ou seja, além de ser marcada pelas particularidades de cada
pais, o uso efetivo da securitizagdo depende de um processo de aprendizado o que leva, ainda, a
conclusdo de que os processos gerais de financeirizagdo sdo também processos de construgdo historica
que se disseminam em funcdo de conjunturas especificas e do ambiente legal e institucional em cada
pais.

Em segundo lugar, chama a atencao o fato de que, com tal aprendizagem continua, a securitizacao
deixa de ser instrumento exclusivamente voltado para imdveis comerciais ou de servigos, em grandes
empreendimentos concentrados nas metropoles (notadamente Sdo Paulo) e passam ndo apenas a serem
utilizados para imoveis residenciais mas também se disseminam por diferentes cidades da rede urbana,
de diferentes portes demograficos e fungdes. Assim, € possivel afirmar que o crescimento ndo apenas do
uso do instrumento pelos agentes, mas também sua expansdo capturando um numero crescente de
cidades e empreendimentos confirmam a dindmica do processo.

Em terceiro lugar, mesmo com a presenca marcante das chamadas instituigdes financeiras como
aquelas que antes das demais e de maneira mais volumosa langam mao do instrumento da securitizacdo
imobilidria, e nesse contexto o papel relevante exercido pela CEF, a entrada neste mercado por parte das
empresas produtoras da habitacdo, particularmente as de capital aberto na bolsa de valores, indicam
claramente que ndo se trata mais de instrumento restrito ou de uso pontual. Passam a contribuir para sua
generalizagdo nos termos expostos no item anterior, o da expansdo geografica e o da captura do
residencial.

Por fim, em quarto lugar, contrarrestando a tendéncia anterior, chama a atencdo a relativa
concentracdo do uso da securitizagdo por parte de poucos e grandes agentes. Se, de um lado, tal
concentracao pode estar indicando o potencial de sua disseminagdo futura, por outro, refor¢a também o
poder destes poucos agentes ao entrelacar seus papéis no mercado imobilidrio a suas condigdes de
acesso a este instrumento da securitizagao.
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