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Circuito Financeiro Imobiliario de uma cidade média;

Analise da securitizacao imobiliaria em Presidente Prudente

INTRODUGCAO

O debate acerca dos novos processos que emergem ha cidade vem
recebendo destaque no ambito dos estudos urbanos, nesse sentido, o que vem
sendo verificado, € a necessidade de considerar novas escalas e dimensdes de
andlise. Assim, a emergéncia dos processos de financeirizacao e securitizacdo
trazem as escalas do financeiro para o debate na cidade.

Até recentemente, estes processos, de financeirizagcdo e securitizacéo,
eram analisados exclusivamente sobre o recorte das metropoles e regides
metropolitanas (FIX, 2011; BOTELHO, 2007). Entretanto, alguns trabalhos ja
vém indicando sua disseminac&do em recortes nao metropolitanos, em especial
nas cidades médias (ABREU, 2019; MELAZZO E ABREU, 2019; FERREIRA,
2021). Ainda, esses estudos vém evidenciando a atuacdo do Estado na
disseminacgéao dos referidos processos (ROYER, 2009; ELOY, 2013; ABREU,
2019; MELAZZO et. al, 2021; FERREIRA, 2021).

Assim, o trabalho pretende analisar a disseminacdo de um dos
instrumentos de securitizacdo imobiliaria, os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios na cidade de Presidente Prudente. Para tanto, tem-se como recorte
a analise de dois agentes que tem utilizado este instrumento, sendo estes a
Caixa Econdmica Federal (CEF) e a Damha Urbanizadora, empresa do Grupo
Encalso Damha, responsavel pela produgao de “espacos residenciais fechados”
(ERFs), que sao aqui compreendidos a partir das contribuicdes de Sposito e
Gobes (2013), que os definiram como empreendimentos de tipo residencial
horizontal e unifamiliar, murados e equipado de sistemas proprios de seguranca.

A escolha pelos agentes a serem analisados se deve ao fato da CEF ser
um dos principais players da securitizacdo imobiliaria no Brasil, como ja
demonstrado por alguns estudos (ABREU, 2019; ABREU, MELAZZO E
FERREIRA, 2020; FERREIRA, 2021; MELAZZO et. al , 2021). Em relacdo ao
Grupo Damha, este desempenha papel de grande relevancia na producao
imobiliaria de Presidente Prudente, contando com sete empreendimentos na
cidade (Damha I, Damha Il, Damha Ill, Damha IV, Village |, Residencial Beatriz
e Belvedere).

Ainda, a escolha permite analisar dois agentes que atuam na
securitizacao por meio de formas distintas. A CEF atua por meio da securitizacéo
da cessdo dos financiamentos imobiliarios concedidos, enquanto a Damha
Urbanizadora por meio da cessao das garantias de compra e venda dos lotes de
seus empreendimentos.

N&o cabe ao escopo do trabalho a discussao acerca do historico do grupo
Encalso Damha, porém, vale destacar, que a mesma foi fundada em 1964 e,
atualmente, é composta por empresas atuantes nos mais variados ramos, desde
0 agronegqcio até a incorporacao imobiliaria, como bem destacado por Bizzio



XN ENANPUR

(2015), ao analisar a producdo imobiliaria do grupo Damha e a trajetoria da
empresa.

A bibliografia acerca dos processos de financeirizacdo e securitizagcéo
imobiliaria vem se avolumando nos ultimos anos, principalmente a partir do
envolvimento do processo de securitizagdo na crise financeira de 2008, como
apontado por Aalbers (2009; 2012). Entretanto, as relacdes entre financeiro e
imobiliario, que antecedem tais processos, ja haviam sido apontadas por varios
autores (PRADILLA, 2018; TOPALOV, 1979), dentre outros.

O processo de financeirizacdo possui diversas interpretagcdes e leituras.
Aqui o compreendemos tal como definido por Braga (1997), como o novo “padrao
sistémico de acumulacao do capitalismo”. Relativo ao processo de securitizagao,
este é compreendido a partir da definicdo de Melazzo e Abreu (2019):

Securitizacdo é a denominacéo 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 remuneracdo 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. 25).

A definicdo apresentada implica em analisar a securitiza¢do a partir das
caracteristicas da mercadoria que confere o lastro ao ativo securitizado. Assim,
no caso dos CRIs, implica em considera-los segundo as caracteristicas de
producéo e consumo do imobiliario.

A opcédo pela analise desses processos em uma cidade média, como
Presidente Prudente, objetiva evidenciar, primeiro, a expansao e disseminagao
desses processos para além das regibes metropolitanas e das grandes
metrépoles, como era pontuado pela bibliografia até recentemente (BOTELHO,
2005; FIX, 2011). Em segundo lugar, destacar a importancia do estudo destes
Novos processos para compreender as cidades médias.

Também, é importante destacar os estudos acerca das cidades médias e
da definicdo apontada por Sposito (2007), que destaca a importancia de se
considerar as cidades médias ndo por seu tamanho demografico, mas sim, pelo
conjunto de papeis e fungdes que a cidade exerce com seu entorno.

Deste modo, o seguinte trabalho tem como objetivos: analisar a
emergente disseminagdo da securitizacdo imobiliaria, por meio de um de seus
instrumentos, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) na cidade de
Presidente Prudente; analisar de forma critica o avango desses processos, frente
as transformacdes juridico-normativas que visaram a viabilizacdo desses ativos
e o lucro dos investidores.

Para cumprir com 0s objetivos propostos, o trabalho esta dividido em cinco
secOes. Esta pequena introducdo; a secdo subsequente, na qual serdo
apresentados os principais referenciais tedricos que orientam este trabalho, bem
COMO seus autores e perspectivas; a terceira secdo, a qual sera dedicada a
contextualizacéo dos agentes envolvidos e do cenario no qual se desenvolve os
instrumentos analisados; a quarta secdo que tem como foco a discussao e
analise desses processos na cidade; e ao final, as conclusdes do trabalho.
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REFERENCIAL TEORICO

N&o cabe ao trabalho apresentar todos os autores e todas as
contribuicbes ja feitas sobre as tematicas. O que objetivamos é apresentar
alguns dos autores e trabalhos com os quais dialogamos e que contribuem de
forma direta com as analises. A bibliografia e os autores aqui apresentados estéo
divididos em dois grandes eixos.

O primeiro eixo corresponde aos processos de financeirizacdo e
securitizacdo, objetos de analise do trabalho, enquanto que o segundo eixo tem
como foco os trabalhos e autores que se dedicaram a analise de Presidente
Prudente, sua formacgdo e contexto histdrico e as caracteristicas recentes do
mercado imobiliario local.

Como ja comentado, diversos autores ja demonstraram as relacdes entre
imobiliario e financeiro. Dentre eles, Harvey (1990) destaca a tendéncia geral do
mercado imobiliario em ser tratado como um ativo financeiro. Assim, a
emergéncia desses novos instrumentos do mercado financeiro, tais como 0s
CRIs, deixam ainda mais evidentes as relagfes ja existentes. Desta forma, a
terra urbana se transforma em instrumentos de acumulacgéo do capital financeiro
(DEL VALLE, 2018; ROLNIK, 2015).

Os estudos acerca da financeirizacdo, aqui entendida como o0 novo
“padréao sistémico de acumulagdo do capitalismo” (BRAGA, 1997) trazem a
cidade e o imobiliario para debate, evidenciando-os como escalas de producéo
e reproducdo do capitalismo contemporaneo (FIX e PAULANI, 2019; WEBER,
2015) e as transformacfes que a financeirizacdo vem provocando no urbano
(DEL VALLE, 2018). Além disso, as relagBes entre o imobilidrio e a crise
econdbmico financeira de 2008, evidenciam a importancia do estudo de tais
relacdes, tal como explicitado por diversos autores, dentre eles Aalbers (2008),
Roubini (2010).

Ainda, alguns autores tém realizado um esfor¢co de interpretacédo do
modelo brasileiro de financeirizacdo, que vem se destacando pela relevancia da
atuacao estatal, ndo apenas na regulamentacdo do mercado, mas também, na
cessdo e compra de créditos para securitizacao (Abreu, 2019; MELAZZO et. al;
2021). Assim, merece destaque a atuacdo da CEF na cessdo de crédito
imobiliario para ser securitizado e do Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS) na compra desses ativos (ABREU, 2019; FERREIRA, 2021), que se
constitui como o maior comprador de CRIs no Brasil do periodo de 2010 a 2020,
tendo sido responsavel pela compra de 19% de todos os CRIs emitidos no
periodo (UQBAR, 2020B).

O esforco de analise e interpretacdo do modelo brasileiro, também, vem
indicando que as transformacdes em curso resultam n&o apenas na dispersao
desse instrumento pelo territério, mas também, em mudancas qualitativas, a
partir do momento em que esses instrumentos passam a alcangar a habitacao
de diferentes faixas de pre¢o (FERREIRA, 2021).

A securitizacdo, ainda, fornece ao imobiliario a liquidez e velocidade de
circulacdo e comercializacdo que este mercado ndo possuia devido as suas
caracteristicas especificas, tal como exposto por Melazzo et. al. (2021)
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“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 imével 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).” (MELAZZO, et. al. p. 4. 2021).

Os autores, entdo, destacam como o urbano e a cidade passam a
alcancar novas escalas e ritmos de circulacdo, proprios do mercado financeiro.
A referida citacdo nos leva, também, ao entendimento da necessidade de se
pensar a financeirizagdo em multiplas escalas, como j& apontado por outros
autores (DEL VALLE, 2018; KLINK e SOUZA, 2017;; SANFELICI, 2015). Em
suma, 0 que a securitizagao faz € fornecer uma “[...] amalgama entre o capital
financeiro e o capital imobiliario” (PAIVA, 2007, p. 141).

Del Vale (2018) aponta para as contribuicdes que a Geografia pode trazer
ao debate, ao trazer uma analise geografica a partir da difusdo espacial desses
instrumentos, enquanto Aalbers (2019) destaca a negligéncia de parte dos
estudos acerca das dimensdes espaciais da financeirizacao.

J4 acerca do segundo grande tema de autores, os estudos sobre
Presidente Prudente e seu mercado imobiliario, existe uma vasta bibliografia que
detalha os processos de urbanizacao e desenvolvimento do mercado imobiliario
da cidade. Dentre esses trabalhos, destacam-se Abreu (1972), Leite (1998),
Sobarzo (2004) e Carvalho (2020), sendo que Abreu (1972) e Sobarzo (2004)
dao destague ao processo historico de formacdo do municipio e urbanizacao,
além de apresentarem as primeiras caracteristicas que se conformam a partir
dessa urbanizacéo.

Além disso, Sobarzo (2004) destaca a construcao dos primeiros espacos
residenciais fechados do municipio, além dos impactos da construcdo do
shopping center nas dindmicas de lazer e consumo dos citadinos. Ja Carvalho
(2020), apresenta as caracteristicas da urbanizacdo atual e do mercado
imobiliario de Presidente Prudente. Esse conjunto de autores, permitem
entender os processos que configuram a cidade e o imobiliario atual, que
conformam o recorte analisado.

CONTEXTUALIZACAO E DISCUSSAO

Apresentados os principais referenciais que orientam o desenvolvimento
do trabalho, esta se¢éo se dedicara a contextualizacéo dos processos historicos
de formagéo de Presidente Prudente, e das transformacgdes que viabilizam os
processos de financeirizacdo e securitizagdo imobiliaria, os quais analisaremos
a partir do recorte de Presidente Prudente.

Para tanto, os dados utilizados, sao referentes as emissdes de CRIs que
tém como cedente a Caixa Economica Federal e a Damha Urbanizadora e que
possuem imoveis securitizados em Presidente Prudente. Cabe demarcar que a
metodologia de coleta dos dados ja foi descrita em Melazzo et. al. (2021), sendo
assim, ndo serad novamente descrita.



XN ENANPUR

A descricdo de todo o processo historico de formacdo e de urbanizacéo
de Presidente Prudente ndo caberia nos limites deste trabalho, além disso, os
mesmos ja foram bem descritos em Abreu (1972); Leite (1998) e Sobarzo (2004).
Entretanto, cabe demarcar alguns pontos e caracteristicas da cidade e de sua
estruturagao.

A formacédo do municipio de Presidente Prudente data do inicio do século
XX, possuindo intima relacdo com a interiorizacdo da producdo do café e a
expansao da estrada de ferro, instalada antes mesmo da formagéao do municipio.
Esse primeiro momento ficou marcado pela disputa entre dois coronéis (Goulart
e Marcondes) para ditar os rumos da urbanizacdo da cidade. Ainda hoje, &
possivel verificar marcas desse primeiro processo de urbanizacdo como o0s
primeiros bairros e as pracas e canteiros que foram demarcados naquele
momento. Posteriormente, a cidade passaria por inUmeras transformacoes,
dentre elas, Sobarzo (2004) destaca a importancia que a expansao do perimetro
urbano teve para a conformacéo do padréo atual da cidade.

Sobarzo (2004) aponta que a expansao do perimetro urbano permite, no
primeiro momento, a implantagéo de conjuntos habitacionais, mais distantes do
centro da cidade, destinados as parcelas mais pobres da populacdo da cidade,
esse processo, em associacdo com o aumento dos impostos territoriais na area
central, resultou na expulsédo dessas populacdes para a periferia da cidade.

Por outro lado, o primeiro ERF implantado em Presidente Prudente, foi o
Jardim Morumbi em 1975, j4 o segundo se da em 1979, o Jardim Joao Paulo Il
(SOBARZO, 2004). Esses primeiros ERFs, apresentam como caracteristicas
ainda estarem localizados proximos as areas centrais da cidade, diferentemente
dos ERFs implantados posteriormente.

A producéo desses ERFs, mais recentes, e suas caracteristicas, ja foi bem
descrita por inUmeros autores, dentre eles o trabalho de Sposito e Goes (2013)
se destaca e apresenta, dentre outros pontos as praticas dos moradores desses
empreendimentos. As autoras apontam, ainda, como se constréi, pelas
incorporadoras e agentes imobilidrios, uma propaganda de seguranca, bem-
estar e comodidade aos moradores desses espacos.

Dentre esses ERFs, destacam-se os da Damha Urbanizadora, que conta
com sete empreendimentos na cidade, ja supracitados. Ainda, o primeiro Espaco
Residencial Fechado produzido pela empresa em Presidente Prudente se da
apenas em 1990, os residenciais Damha | e 1l (BIZZIO, 2015).

Tais empreendimentos, ainda, tem sido objetos de estudos,
principalmente no que concerne aos processos de segregacao, autosegregacao
e fragmentacdo socioespacial (SPOSITO E GOES, 2013; SPOSITO E
SPOSITO, 2020). Esses estudos tém avancado na busca pelo entendimento
desses processos que vem emergindo nas cidades, em especial nas cidades
médias

Ainda, o Grupo Damha teve destaque no municipio, ao atuar, juntamente
com o poder publico, na implantacéo do shopping center de Presidente Prudente,
o Prudenshopping. Este empreendimento foi cercado de polémicas e dendncias
durante sua elaboracao, em decorréncia do uso de dinheiro publico no projeto e,
além disso, o poder publico vendeu sua parte do empreendimento antes de sua
inauguracao. Recentemente, o Grupo Damha vendeu o Prudenshopping para
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um fundo de investimentos especializado na gestdo deste tipo de
empreendimento. (PORTAL PURDENTINO, 2019).

J& acerca das caracteristicas atuais, a cidade possui uma segregacao
bem demarcada. A porcdo Sul da cidade guarda os principais espacos
residenciais fechados, assim como os bairros destinados as populacdes de mais
alta renda, enquanto que nas porcdes Norte, Leste e Oeste, residem as
populac6es de menor renda. Tais caracteristicas podem ser verificadas a partir
dos mapas de preco da terra apresentados por Carvalho (2020), que verificam
maiores precos da terra na porcao sul, associado aos espacgos residenciais
fechados.

O Mapa 1 apresenta a localizagéo desses ERFs na cidade.

Mapa 1: Localizagdo dos ERFs da Damha Urbanizadora
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Como ¢é possivel de ser verificado no Mapa 1, os empreendimentos da
Damha Urbanizadora em Presidente Prudente estdo localizados as margens do
perimetro urbano, na periferia geométrica da cidade. Tal localizacdo é
caracteristica desse tipo de empreendimento, como ja comentado por diversos
autores, como Sposito e Goées (2013).

A Encalso Construcbes, empresa que mais tarde resultaria no grupo
Encalso Damha e na Damha Urbanizadora, foi fundada em 1964 na cidade de
Presidente Prudente. Atualmente o grupo atua desde a incorporacao, a servicos
de infraestrutura como obras de terraplanagem e oleodutos, até o setor de
agronegocio. Bizzio (2015), ao analisar a trajetéria do grupo Encalso Damha,
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aponta um momento de inflexdo do grupo, que a autora chama de
“profissionalizacédo da Damha Urbanizadora”.

Nesse momento apontado pela autora, o grupo passa a adotar préticas e
estratégias de financiamento da producéo atreladas aos mercados financeiros,
tal como o lancamento de CRIs para diminuir o tempo de retorno de seus
empreendimentos. Dentre os empreendimentos que foram alvos dessa
estratégia, destaca-se o Damha Il, em Presidente Prudente, que teve 101 lotes
securitizados pela empresa no ano de 2013. Ainda, em 2014 a Damha
Urbanizadora anuncia, em sua revista, que a empresa ja possuia um bilhdo em
recebiveis (DAMHA, 2014)!, desses contabilizam R$ 244.173.117,35 em CRIs
emitidos com lastro nos empreendimentos da empresa.

O periodo em questdo também marca o retorno da CEF ao mercado de
securitizacao, tendo a Caixa realizado sua primeira emissao de CRIs em 2002,
mas retornando ao mercado apenas em 2011 (ABREU, 2019; FERREIRA, 2021;
MELAZZO et. al. 2021). Tal retorno se da apds uma série de regulamentacdes
do mercado que visaram garantir os lucros dos investidores e a liquidez dos
ativos. Entretanto, cabe destacar a intima relacao existente entre CEF e o Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), sendo o fundo responsavel pela
compra da maior parte dos CRIs emitidos pela CEF, como ja apontado por
Ferreira (2021) e Melazzo et. al. (2021).

Se faz necessario ao trabalho analisar algumas das transformacées que
resultam primeiro na criacdo dos CRIs e, depois, na entrada desses agentes no
mercado de securitizagdo, para entdo analisarmos sua atuacao na cidade. Os
CRIs, assim como outros instrumentos da financeirizacdo e securitizacao
imobiliaria, surgem no Brasil em 1997, com a promulgacdo do Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI), lei n°® 9514/1997. Ja no inicio dos anos 2000,
passam a ocorrer uma série de transformacgdes que visam aumentar a liquidez
desses ativos assim como o lucro e a seguranca juridica dos investidores, como
pontuado por Botelho (2007).

Dentre as principais mudancas destacam-se a isencdo de imposto de
renda para os investimentos em titulos imobiliarios, a venda desses ativos na
bolsa de valores e ndo mais no mercado de balcdo (BOTELHO, 2005) e, ainda,
destaca-se a vinculacdo dos CRIs, as Cedulas de Credito Imobiliario (CCl), que
trona o processo de emissdo de um CRI mais rapido, além de ndo exigir a
autorizacdo do tomador da divida original para emissdo do certificado. Além
disso, Royer (2009; 2016) aponta uma série de regulamentacfes que foram
responsaveis pela autorizacdo de compra de titulos imobiliarios, como os CRISs,
pelo FGTS, garantindo o retorno da CEF ao mercado de securitizacao.

Também, destaca-se que a regulamentacdo da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) implica que apenas os CRIs emitidos e enquadrados na
Instrucdo n° 400, de 2003, exigem que seja feita uma avaliacdo de risco para
realizacdo da emisséo. Nesse sentido, a UQBAR (2020A) destaca que 83,4%
dos CRIs emitidos ndo continham avaliag&o de risco.

Mais recentemente, destaca-se a lei 13.476 de 2017, que garante, em
caso de leildo do imovel retomado, caso o valor obtido na venda nao cubra a
totalidade da divida, que o dono do imovel retomado seja obrigado a arcar com

1 Valores referentes ao ano em questéo e néo corrigido.
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a diferenca. Assim, a0 mesmo tempo que se cria um ambiente propicio de
estabilidade, seguranca e liquidez, ocorre um aprisionamento do individuo a
divida.

Essas transformacdes, criam uma situacdo propicia ao desenvolvimento
de tais ativos, que além de aumentarem em volumes gerais, sdo disseminados
pelo territdrio, ndo estando mais restritos as areas metropolitanas. Aalbers
(2019) pontua que a relagdo entre regulamentacéo e o desenvolvimento desse
mercado estdo intrinsicamente relacionados, e no caso brasileiro, ndo difere
desse padrdo, como ja bem demonstrado por autores ao analisar 0
desenvolvimento desse mercado no pais (ABREU, 2019; FERREIRA, 2021;
MELAZZO et. al., 2021).

Destaca-se na andlise das regulamentacdes que regem o mercado um
constante aperfeicoamento das regulamentacoes, tentando viabilizar tais ativos
e garantir maior liquidez aos investimentos em titulos imobiliarios. Também,
verifica-se que, no Brasil, apesar do discurso de criacdo do SFI que prezava pelo
financiamento via mercado, tais instrumentos s6 ganham forca e expresséo
quando sao impulsionados pelo Estado, via CEF e FGTS, tanto na emisséo
guanto na compra desses ativos.

Cabe ao trabalho, entdo, apenas pontuar algumas das transformacoes
qgue viabilizaram o desenvolvimento da securitizacdo no Brasil. Desse modo,
analisado, mesmo que brevemente, o contexto historico de Presidente Prudente,
assim como o cenario no qual se desenvolve a securitizacao no Brasil.

DISSEMINACAO PELA CIDADE

Como ja explicitado, esta secao se dedica a analise da difusdo espacial
dos CRIs no intra-urbano (VILLACA, 1998) de Presidente Prudente, das
caracteristicas desses CRIs, bem como analisar as diferencas entre os CRIs que
possuem a CEF e os que possuem a Damha Urbanizadora como cedente.
Convém destacar que o trabalho ndo objetiva discutir sobre as etapas que
compde uma emissdo de CRIs, as mesmas ja foram discutidas e analisadas por
outros trabalhos (PIRES, 2015; ABREU, 2019; FERREIRA, 2021).

Além disso, as emissfes analisadas séo referentes a 2032 e 2042 séries
da 12 emissao da Brazilian Securities no ano de 2011, as 1102 e 1112 séries da
12 emissdo da RB Capital Companhia de Securitizacéo, referentes ao ano de
2014, além das 1232 e 1242 séries da 12 emissdo de 2015, de responsabilidade,
também, da RB Capital Companhia de Securitizacédo e as 2652 e 2662 séries da
22 emisséo da CIBRASEC - CIA Brasileira de Securitizacao, referente ao ano de
2016, todas possuindo a CEF como cedente, além da 2072 série da 22 emissdo
da CIBRASEC, que possui a Damha Urbanizadora como cedente.

Para tanto, apresentaremos as principais caracteristicas das emissfes
analisadas para entdo analisar a difusdo espacial das mesmas. Desse modo, o
Quadro 1 apresenta o numero de iméveis securitizados para cada uma das
cedentes analisadas (CEF e Damha Urbanizadora).
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Quadro 1: namero de imdéveis securitizados pela Caixa Econdmica
Federal de Damha Urbanizadora em Presidente Prudente.?

Cedente/Ano 2011 2013 2014 2015 2016 Total

Damha
Urbanizadora 0 101 0 0 0 101
Caixa Econbmica 5 0 211 18 15 037

Federal

Fonte: Brazilian Securities (2011); RB Capital Securitizadora S.A. (2014); RB Capital
Securitizadora S.A. (2015); Cibrasec (2013, 2016). Org: Do autor.

A andlise das emissGes e dos numeros de imdveis securitizados pelos
dois players analisados evidencia a relevancia do estudo da atuacdo da Damha
Urbanizadora na securitizacdo imobilidria em Presidente Prudente. Como ja
apontado por Melazzo et. al. (2021) e Ferreira (2021), a CEF é o principal player
da securitizacdo imobiliaria no pais. Entretanto, a atuacdo da Damha
Urbanizadora constata a relevancia da empresa em Presidente Prudente.

Ja acerca dos valores securitizados pelos dois agentes analisados em
Presidente Prudente, estes totalizam R$ 20.832.215,67 em dividas securitizadas
pela CEF e R$ 8.132.047,87 em dividas securitizadas pela Damha
Urbanizadora, totalizando R$ 28.964.263,54 em dividas securitizadas pelos dois
agentes analisados na cidade. O Mapa 2 apresenta a localizacdo dos imoveis
securitizados pela CEF e a Damha Urbanizadora em Presidente Prudente.

2 Apesar da emissdo de 2016 contar com 15 imdéveis securitizados em Presidente Prudente,
apenas trés deles puderam ser georreferenciados e aparecem no Mapa 2, isso se deve a erros
contidos nos termos de securitizagdo da referida emissdo que inviabilizaram o
georreferenciamento dos dados.
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Mapa 2: Localizagéo dos imdveis securitizados pela CEF e Damha
Urbanizadora em Presidente Prudente.

XIX ENANPUR

Legenda

® Imoveis Securitizados CEF 2011
® Imdveis Securitizados CEF 2014
e Imoveis Securitizados CEF 2015
@ Imoveis Securitizados CEF 2016
@ Imdvels Securitizados Damha 11 - 2013
BXJ Perimetro do Damha 11
Eixo de ruas

Sistema de coordenadas: UTM

Dantum: SIRGAS 2000

Fonte dos dados: Brazilian Securities
(2011) RB Capital Securitizadora S.A.
(2014) RB Capital Securitizadora S.A.
(2015); Cibrasec (2013; 2016).

Base cartogréfica: IBGE

Elaboragdo: do Autor

Uma primeira aproximag¢ao ao Mapa 2 permite identificar a presenca da
securitizacdo na cidade, seja pela atuacdo da CEF, seja pela atuacéo
construtoras e incorporadoras, como a Damha Urbanizadora. Além disso, os
imoéveis securitizados pelos dois agentes analisados, se distinguem pela sua
caracteristica locacional. Se, por um lado, os iméveis da CEF estédo
disseminados pela malha urbana, os iméveis Damha estdo concentrados em um
anico empreendimento, o Damha II. Visto a concentracdo dos imoveis
securitizados pela Damha em um empreendimento, os mesmos foram
representados por um Unico ponto.

Relativo a dispersdo dos imodveis securitizados, eles se dispersam pelo
espaco intraurbano de forma a capturar areas de diferentes faixas de precos da
terra. Tal processo é verificado quando se analisa o valor médio dos iméveis
securitizados pela CEF no ano de 2015, sendo este de R$168.921,532. Tal dado
confirma a hipétese levantada de que esse processo se dissemina para imoveis
de diferentes faixas de preco. Ao analisar a disseminacao espacial dos CRIs pela
cidade de Presidente Prudente, o que se verifica, também, é a captura das
rendas fundiarias (Harvey, 1990; HAILA, 1988; 1990) por parte do capital

8 Foi optado pelo ano de 2015, pois é o Gnico ano em que o termo de seuciritzacdo apresenta o
valor dos imoéveis que tiveram suas dividas securitizadas. Também, a Damha Urbanizadora
trabalha com a venda dos lotes em seus empreendimentos e ndo com a venda do imével, sendo
assim, ndo seria comparavel na anélise. Além disso, da mesma forma que alguns dos termos de
securitizacdo da CEF, os da Damha constam apenas o valor da divida, ndo possuindo o valor do
lote que lastreia o ativo.



XN ENANPUR

11

financeiro. Revelando uma tendéncia de dominacao do territério e do urbano pelo
financeiro.

Chama a atencao, ainda, a presenca de um imovel securitizado pela CEF
no Damha I, evidenciando que a securitizagdo dos imoOveis da Damha
Urbanizadora ndo impede a securitizacdo dos financiamentos imobiliarios pela
CEF. Como ja apontado, a disseminacdo desses processos pelo territorio
nacional, resulta em mudancas quantitativas no processo de securitizagcéo, que
avanca para a habitacdo de diferentes faixas de precos e ndo apenas aos
imoveis de alto padréo.

A andlise da atuacao dos dois players na cidade de Presidente Prudente,
evidencia, em primeiro lugar, a expansado do processo de securitizacdo e
financeirizacdo e, em segundo lugar, que esse processo se da ndo apenas pela
CEF, mas também por meio da atuagcdo de empresas de construcdo atuantes
nas cidades, tais como a Damha Urbanizadora.

Verifica-se, entdo, que a emergéncia desses novos processos deve ser
analisada com cautela. Deve-se considerar o surgimento de uma financeirizacéo
e securitizacdo imobiliaria truncada, pautada na acdo estatal e nos fundos
publicos e, também, a adocao de praticas financeirizadas, em conjunto com o
uso de instrumentos de financeirizacdo e securitizacdo pelas empresas de
construcédo e incorporadoras, como a Dahma Urbanizadora.

Nesse sentido, os trabalhos que analisam outros casos de financeirizagao
nao devem ser tomados como modelos a serem aplicados ao Brasil, mas sim
como esfor¢os de interpretacao de casos especificos e que contribuem, junto a
outros estudos, para a compreensao desses processos de forma geral.

CONCLUSOES

Os recentes processos de financeirizacdo e securitizacdo imobiliaria tem
ganhado destaque na bibliografia nacional e internacional, principalmente apés
suas relacdes com a crise financeira de 2008. Trabalhos vém se avolumando e
destacando a relevancia desses processos nos estudos urbanos. Entretanto,
ainda é necessario muito avanc¢o para compreensao de suas reais dimensdes.

Este trabalho entdo, estd inserido no debate acerca dos processos do
imobiliario, a partir do recorte das cidades médias, em especial, Presidente
Prudente. Desse modo, pretendeu-se evidenciar dois pontos pouco valorizados
nesses debates, o recorte das cidades médias e a dimenséo espacial desses
processos.

Ainda, o debate acerca das legislacbes além de contribuir para o
entendimento dos limites legais desse processo, permite evidenciar um
constante aperfeicoamento do arcabouco juridico-normativo. Assim, verifica-se
gue esse constante aperfeicoamento busca a ampliagéo da estabilidade, liquidez
e lucratividade dos investidores, em detrimento dos direitos e segurancas da

populacdo em geral. O que se verifica, entdo, € a procura pela captura do
territorio e das rendas fundiarias pelo capital financeiro

Desse modo, a analise das emissdes de CRIs da CEF, a principal
cedente da securitizacdo imobiliaria no pais e da Damha Urbanizadora, um dos
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principais agentes imobilidrios de Presidente Prudente e com relevante atuacéo
nacional, permitem duas consideracoes.

Primeiro, trata-se de um processo em desenvolvimento em que, tantos as
estruturas, quantos os agentes, estdo em constante transformacéo e adequacao.
Evidenciado pela expansdo do processo e a mudanca dos padrbes da
securitizacdo a fim de alcancar novas escalas. Segundo, a adocdo desses
instrumentos como estratégia de financiamento e viabilizacdo de
empreendimentos por parte das construtoras e incorporadoras evidencia a
emergéncia desses processos e a paulatina introducéo de novos agentes nesses
processos.

Assim, alguns trabalhos vém se dedicando a analise desses processos,
num esforco de construcdo de um modelo interpretativo adequado a realidade
brasileira. Longe de se encontrar finalizado, entretanto, algumas tendéncias e
caracteristicas ja podem ser evidenciadas a partir de tais estudos.

Em primeiro lugar, a atuagéo estatal € indispensavel no desenvolvimento
de tais processos e nao apenas na regulamentagdo dos mesmos, como ocorre
em outros paises, mas também no oferecimento de oferta e demanda a esses
ativos, especialmente via Caixa Econémica Federal e Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo, sendo sua analise indispensavel para entendimento do caso
brasileiro. Em segundo lugar, a disseminacdo desses processos pelo territorio
traz para debate a necessidade de se pensar recortes espaciais para além das
metrépoles. O trabalho contribui com esse debate ao evidenciar a presenca
desses processos em sua cidade média, ndo apenas através de agentes
nacionais como a CEF, mas também por meio de construtoras e incorporadoras,
como é o caso da Damha Urbanizadora, evidenciando, também, a disseminagéo
desses instrumentos para a habitacéo.

Deste modo, o trabalho ndo pretende esgotar o assunto, mas sim,
estimular e contribuir com um debate em emergéncia nos estudos urbanos,
destacando recortes e dimensfes de andlise pouco evidenciados e, também,
contribuir com a construcdo de modelos tedricos adequados a realidade
brasileira.
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