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Resumo

O artigo apresenta as relagbes entre a financeirizacdo da propriedade imobiliaria no Brasil, o
surgimento do capitalismo de plataforma e a restruturacdo das redes de comércio varejistas. Baseado
em dados de 2012 a 2022 sobre o crescimento do e-commerce e a expansdo da presenca de iméveis
alugados a redes de varejo no patrimdnio dos fundos imobiliarios, o artigo demonstra o papel
instrumental destes fundos para a desmobilizacdo do capital fixo investido em imdveis e sua aplicacdo
em novas tecnologias. Além disso, o texto discute o papel da socializacdo e autonomizacgéo do capital
e das novas geografias de extracdo de mais-valor baseadas em rendas, fenbmeno que caracteriza tanto

a financeirizacdo das propriedades imobiliarias como as plataformas de varejo. Por meio deste
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processo, argumenta-se, as praticas e as necessidades do setor financeiro permitem uma ampliacdo da
escala de atuagdo, tanto das redes de varejo como da gestdo de imdveis comerciais no Brasil.
Palavras-chave: Fundos de investimento imobiliario; financeirizacdo; capitalismo de plataformas;

redes de comércio varejista; reestruturacdo produtiva.

Abstract

This article presents the relationships between the financialization of real estate in Brazil, the
emergence of platform capitalism, and the restructuring of retail chains. Based on data from 2012 to
2022 on the growth of e-commerce and the expansion of properties leased to retail chains in the assets
of real estate funds, the article demonstrates the instrumental role of these funds in the demobilization
of fixed capital invested in real estate and its application in new technologies. In addition, the text
discusses the role of the socialization and autonomization of capital and the new geographies of surplus
value extraction based on rents, a phenomenon that characterizes both the financialization of real estate
and retail platforms. Through this process, it is argued, the practices and needs of the financial sector
allow for an expansion of the scale of operation of both retail chains and commercial property
management in Brazil.

Keywords: Real estate investment funds; financialization; platform capitalism; retail chains;

productive restructuring.

Resumen

Este articulo presenta las relaciones entre la financiarizacion del sector inmobiliario en Brasil, el
surgimiento del capitalismo de plataforma y la reestructuracion de las cadenas minoristas. Con base
en datos de 2012 a 2022 sobre el crecimiento del comercio electrénico y la expansion de la presencia
de propiedades arrendadas a cadenas minoristas en los activos de los fondos inmobiliarios, el articulo
demuestra el papel instrumental de estos fondos en la desmovilizacién del capital fijo invertido en
bienes raices y su aplicacion en nuevas tecnologias. Ademas, el texto analiza el papel de la
socializacion y autonomizacion del capital y las nuevas geografias de extraccion de plusvalia basadas
en rentas, un fendmeno que caracteriza tanto la financiarizacion del sector inmobiliario como las
plataformas minoristas. Mediante este proceso, se argumenta, las practicas y necesidades del sector
financiero permiten una expansién de la escala de operacion tanto de las cadenas minoristas como de
la gestion de propiedades comerciales en Brasil.

Palabras-clave: Fondos de inversion inmobiliaria; financiarizacion; capitalismo de plataforma;

cadenas menoristas; reestructuracion productiva.
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Résumé

Cet article présente les relations entre la financiarisation de I'immobilier au Brésil, I'émergence du
capitalisme de plateforme et la restructuration des chaines de distribution. A partir d'informations
recueillies entre 2012 et 2022 sur la croissance du commerce électronique et I'expansion de la présence
de biens loués & des chaines de distribution dans les actifs des fonds immobiliers, I'article démontre le
role déterminant de ces fonds dans la demobilisation du capital fixe investi dans I'immobilier et son
application aux nouvelles technologies. De plus, le texte aborde le role de la socialisation et de
I'autonomisation du capital, ainsi que les nouvelles géographies de I'extraction de plus-value basée sur
les rentes, un phénomene qui caractérise a la fois la financiarisation de I'immobilier et les plateformes
de distribution. Gréce a ce processus, les pratiques et les besoins du secteur financier permettent une
expansion de I'échelle d'activité des chaines de distribution et de la gestion immobiliere commerciale
au Breésil.

Mots-clés : Fonds d'investissement immaobilier ; financiarisation ; capitalisme de plateforme ; réseaux

de commerce de detail ; restructuration productive.

1. Introdugéo

O artigo em tela apresenta um estudo sobre o desenvolvimento dos fundos de investimento imobiliarios
no Brasil durante o decénio 2012-2022 e a expansao da area de atuacdo destes instrumentos financeiros
no territorio nacional, estabelecendo uma relacdo entre esse processo e o atual estdgio do modo de
producdo capitalista, em que as rela¢fes fundantes de producéo e circulacdo do valor se encontram,
em alguma medida, submetidas a financeirizacdo. O objeto de pesquisa sdo os fundos que investem
em imoveis de redes de comércio varejista, demonstrando a relacéo entre o crescimento destes imdveis
no patriménio dos fundos imobiliarios e a expansdo do comércio de varejo digital, a qual, como
veremos, também é produto da reestruturagdo produtiva do setor, que espelha um reescalonamento
geografico da atividade, resultando na reducdo do numero de lojas fisicas em favor do

desenvolvimento de plataformas digitais e seus aplicativos de compras.
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Além dos desenvolvimentos tecnoldgicos especificos verificados nas Gltimas décadas, esse fenémeno
precisa ser entendido no bojo da financeirizagdo da economia (Auvray et al., 2024; Braga, 2000; Braga
et al., 2017; Chesnais, 2016; Durand, 2017; Lapavitsas, 2013, Prado 2024a, 2024b) e do
desenvolvimento do capitalismo de plataforma (Brandao, 2024; Graber; Konig, 2020; Kenney,
Zysman, 2016; 2019; Kenney, Zysman, Bearson, 2020; Scholz, 2017; Srnicek, 2017, Zuboff, 2015).
Ambos o0s processos sdo explicados como resultado logico e historico das tendéncias de
desenvolvimento do modo de producéo capitalista (Harvey 1982; Marx, 2015; 2016; 2017; Smith,
Butovsky, Watterton, 2021; Sotiropoulos, Milios, Lapatsioras, 2013). Do mesmo modo, se 0
crescimento dos fundos imobilidrios em anos recentes sdo um efeito da autonomizacdo e da
centralizagéo do capital (Chesnais, 2016; Grespan, 2019; Prado, 2021; Smith, Butovsky, Watterton,
2021; Sotiropoulos, Milios, Lapatsioras, 2013), este artigo pretende demonstrar o vinculo instrumental
entre a expansdo dos fundos imobiliarios e a financeirizacdo das empresas de comércio varejista.
Nessa perspectiva, o trabalho dialoga com a producdo da geografia brasileira que compreende a
financeirizacdo como um processo indissocidvel das formas de uso do territorio, operando por meio
de redes, objetos técnicos e agentes corporativos que configuram o meio técnico-cientifico-
informacional (Santos, 1996; Santos; Silveira, 2001; Arroyo, 2006; Contel, 2006; 2009; 2020;
Sanfelici, 2013; Zarino, 2025). Longe de constituir um movimento abstrato e homogéneo, a
financeirizagdo se materializa de maneira seletiva, incidindo de forma diferenciada sobre a rede urbana
e contribuindo para a redefinigdo das centralidades e das tipologias imobiliarias.

Do ponto de vista metodologico, este estudo busca compreender de que maneira os fundos de
investimento imobiliario espacializam sua atuacdo no territdrio brasileiro, com especial atencdo as
estratégias territoriais dos gestores de ativos. Para tanto, a analise se baseia em dados disponibilizados
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em especial os relatérios trimestrais obrigatorios dos
fundos, que fornecem informagdes padronizadas sobre a composi¢do de seus portfolios imobiliarios.
O recorte empirico adotado corresponde aos fundos integrantes do indice IFIX da B3, principal
referéncia de desempenho do mercado de fundos imobiliarios no Brasil. A escolha desse universo
permite acompanhar, ao longo do tempo, os movimentos de alocacdo do capital tanto em territorios ja
consolidados quanto em novas frentes de investimento. A andlise cobre o periodo entre 2012 — inicio
da série historica do indice — e 2022, momento de consolidacdo do processo de financeirizagdo do
mercado imobiliério brasileiro.

Os dados coletados foram organizados e sistematizados de forma a permitir a analise da distribuicao
territorial dos ativos imobiliarios e sua relacdo com a rede urbana, o que nos leva a apreender os fundos
imobilidrios como agentes que participam ativamente da producdo e reconfiguracdo do espaco,

articulando fluxos de capital a formas concretas de uso do territério.
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1. Financeirizagdo como desenvolvimento das relagdes capitalistas de producao

Iniciando o artigo, sdo fundamentais alguns apontamentos sobre a questdo da financeirizacéo,
categoria que expressa uma modificacdo na dinamica do modo de producéo capitalista e de seu regime
de acumulacéo, alcancando, inclusive, a esfera da reproducdo social. Como afirma Zwan (2014), tal
processo denota uma mudanca significativa no papel das finangas frente ao restante dos setores
econdmicos, uma vez que, agora, as financas deixam de ser compreendidas por sua funcéo tradicional
de suporte para a acumulacéo na esfera produtiva e passam a estabelecer maior autonomia e crescente
centralidade frente aos demais setores.

Em nossa visao, a financeirizagdo ndo deve ser vista como uma relacdo conjuntural, mas como um
desenvolvimento organico das relacées capitalistas (Prado, 2021, 2024a; Smith, Butovsky, Watterton,
2021, Sotiropoulos, Milios, Lapatsioras, 2013), um processo social decorrente das determinacdes do
processo de valorizacdo do valor (Grespan, 2019; Marx, 2015). Tais determinagdes significam que a
acumulacdo tem um fim em si préprio, envolvendo tanto a subsuncéo do trabalho ao capital, incluindo
aqui a personificacdo dos agentes econdmicos como “agentes do capital”, quanto a subsungdo da
ciéncia e da técnica, pautadas pelas condi¢des objetivas de valorizagdo do valor. Como discute Prado
(2024a), o conceito de financeirizacdo representa um entrelacamento contraditorio entre o capital
industrial e o capital de financiamento, que deixa de se estruturar “entre unidades de capital externos
entre si, para acontecer em grandes unidades empresariais” (Prado, 2024a), num processo que
internaliza a supervisdo externa do segundo sobre o primeiro.

Chesnais (2016) observa que o alto grau de socializagéo e centraliza¢éo do capital global, em suas
trés formas (capital-dinheiro, capital-mercadoria, capital produtivo), constitui a base da
financeirizacdo. Com isso, diversos processos econdmicos se desenvolvem como consequéncia dessa
socializacdo do capital, com um pequeno grupo de agentes centralizando uma enorme massa de capital
em algumas empresas financeiras, industriais e comerciais, destacando-se: (1) a primazia do capital
como propriedade sobre os capitais funcionantes na economia; (2) a formacdo de monopdlios e
oligopolios globais permitem direcionar a estrutura de producdo e de controle do capital para a
apropriacéo de mais-valia, 0 que € distinto da criacdo de mais-valia; (3) a mesma centralizacdo do
capital direciona uma restruturacdo na organizagao dos grandes conglomerados financeiros, que além
de expandir sua escala de atuacdo se especializam na apropriacdo de empresas mais fracas; (4) a
descompartimentacao do sistema financeiro pari passu a expansdo do crédito e do capital ficticio, o
que permitiu a criagdo de um “sistema bancario paralelo” — conhecido como shadow banking system

—comandado por empresas financeiras ndo-bancérias; (5) a expansdo do mercado financeiro



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.17929

impulsionando a cria¢do, cada vez maior, de novos instrumentos financeiros, com uma profunda
autonomizacgéao do capital; (6) uma vez que séo criados ativos financeiros cada vez mais distantes dos
processos de producdo e apropriagdo de mais-valia, a instabilidade financeira permanente torna-se
endémica; (7) o fetichismo se amplia na sociedade capitalista, por meio de relagdes sociais moldadas
pelas financas que vao sendo inseridas no tecido da vida social; (8) por fim, a subsuncéo do trabalho
ao capital passa a se configurar como uma subsuncéo ao fetichismo das financas (Chesnais, 2016).
A esses desdobramentos estruturais elencados por Chesnais (2016), é possivel acrescentar uma
transformacdo correlata, porém ainda pouco explicitada no campo da financeirizacdo: a
reconfiguracdo das redes técnicas e do meio técnico-cientifico-informacional, no sentido proposto por
Milton Santos (Santos, 1996; 2001; Santos, Silveira, 2001), ou seja, como a indissociabilidade entre
sistema de objetos (infraestruturas, tecnologias, equipamentos) e sistema de acdes (praticas, normas,
decisGes e usos que animam esses objetos no territdrio)®. Isso porque a centralizagdo do capital e a
expansdo do capital ficticio ndo se realizam apenas como processos abstratos, mas exigem a
constituicdo de uma base material e organizacional capaz de sustentar a circulagdo ampliada de
informacdes, titulos e decisdes financeiras, estabelecendo pontos de fixacdo estratégica, nos quais
fracdes de capital possam se estabilizar e se materializar, ainda que provisoriamente. Nesse sentido, a
financeirizacdo ndo apenas se apoia em infraestruturas preexistentes, como também impulsiona sua
transformacdo ativa, ampliando sua densidade, seletividade e integracdo em madltiplas escalas,
nacionais e globais.

O meio técnico-cientifico-informacional converte-se, portanto, simultaneamente em suporte — ao
sustentar a circulacdo continua do capital ficticio — e em ancoradouro — ao absorver capitais
excedentes que ndo encontram realizagdo imediata na esfera produtiva. Essa dupla fungéo explicita a
contradicdo constitutiva do capitalismo financeirizado, no qual a mobilidade ampliada do capital
pressupde, de forma correlata, a necessidade de fixacOes espaciais estrategicamente situadas.

A aparente fluidez e autonomia dos ativos financeiros deve ser compreendida como forma de
apresentacdo do capital (Grespan, 2019), na qual sua dindmica se manifesta como autorreferente e
desvinculada de seus fundamentos materiais. Contudo, no nivel de sua representacdo — isto é, de sua
determinacéo essencial — essa valorizacdo permanece enraizada em suportes concretos, juridicamente
constituidos e territorialmente situados, revelando que a abstracdo financeira ndo suprime, mas oculta

as mediacOes reais da producgéo e da apropriacdo do valor. Desse modo, a mobilidade do capital,

! Como afirma Santos (1994, p. 12-13), “(...) o espaco pode ser entrevisto através da tecnoesfera e da psicoesfera que,
juntas, formam o meio técnico-cientifico. A tecnoesfera é o resultado da crescente artificializacdo do meio ambiente. A
esfera natural é crescentemente substituida por uma esfera técnica, na cidade e no campo. A psicoesfera é o resultado das
crencas, desejos, vontades e habitos que inspiram comportamentos filosoficos e praticos, as relagdes interpessoais € a
comunh&o com o Universo(...)”
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enquanto forma de aparéncia, pressupde uma materialidade que ndo se dissolve, mas se torna menos
visivel.

Essa dindmica implica uma profunda reordenacdo do meio técnico-cientifico-informacional, na
medida em que a informacdo financeira se torna elemento central na organizacdo do territorio.
Conforme Santos (1996), ao assumir papel estratégico no sistema de acdes, a informacdo redefine
hierarquias espaciais e padrdes de uso territorial. Sob a financeirizag&o, essa centralidade se intensifica
com a difusdo de sistemas de negociacao eletrénica, plataformas digitais de investimento e dispositivos
de mensuracéo de risco e rentabilidade, que constituem uma infraestrutura indispensavel a valorizacéo
do capital. Tal transformacdo ndo ocorre de forma homogénea: ao contréario, desenvolve-se
seletivamente, concentrando densidades técnicas e informacionais em pontos estratégicos —
especialmente nas grandes metrépoles — e subordinando areas periféricas a dinamicas definidas
externamente. Desse modo, a financeirizacdo atua como vetor de aprofundamento da diferenciacédo
espacial, reorganizando as redes técnicas como parte constitutiva do processo de valorizacdo do
capital.

Prado (2021; 2024a) destaca que a autonomia relativa e contraditdria das financas, bem como seus
multiplos efeitos sobre a acumulacdo de capital, ndo devem ser interpretados como fendémenos
externos ou recentes, mas como expressdes inerentes a propria dindmica do capitalismo,
correspondendo a tendéncias histdricas de seu desenvolvimento. Nesse sentido, como afirma o autor,
tratam-se de “fendmenos intrinsecos ao devir historico desse sistema’ (Prado, 2024a). Desse ponto de
vista, o que frequentemente é apresentado como um novo “estagio” do capitalismo implica antes uma
intensificacdo de determinacdes ja presentes, como a expansdo das formas de extracdo de mais-valor
e o aprofundamento da contradicdo entre apropriagdo privada e producgédo social, sem que haja
superacdo de seus fundamentos. Nessa dindmica, 0s ganhos de capital tendem a assumir
crescentemente a forma de rendimentos derivados da propriedade do capital, em detrimento de sua
funcdo direta na producéo (Paulani, 2016).

Dando contornos mais concretos a esse processo, Schwartz (2021) argumenta que, no capitalismo
contemporaneo, o capital industrial se organiza em trés “camadas” hierarquizadas de empresas. No
topo, localizam-se aquelas que capturam mais-valor por meio do monopdlio dos direitos de
propriedade intelectual, transferindo os riscos associados ao capital fixo e aos custos da forca de
trabalho para as empresas situadas nas camadas inferiores, a0 mesmo tempo em que blogueiam a
entrada de concorrentes por meio de estratégias agressivas de aquisicdo e concentragcdo. Em um nivel
intermediario, encontram-se empresas que buscam sua rentabilidade a partir do controle de ativos
intensivos em capital fixo ou da detencdo de conhecimento tacito — ainda que ndo detenham

plenamente os direitos de propriedade sobre esse conhecimento —, sendo que, nessa posi¢éo, 0 risco



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.17929

de capacidade instalada excessiva tende a desestimular o investimento produtivo. Por fim, na base da
estrutura, situam-se empresas de manufatura e servicos intensivos em trabalho, caracterizadas por
baixas barreiras de entrada e por uma concorréncia que se apoia na compressdo de custos e na
hiperexploracao da forca de trabalho (Schwartz, 2021). O resultado dessa configuracéo é a reducéo do
investimento produtivo e do consumo de capital, reforcando as condi¢cfes para a emergéncia de crises
de acumulagéo.

A transferéncia da riqueza social ao sistema financeiro se fundamenta em reivindicagdes sobre renda
futura — isto €, mais-valor ndo existente no presente —, condicionando ex ante, a0 menos em parte,
a producéo e acumulacdo futuras do capital (Monteiro Junior, 2024; Smith, Butovsky, Watterton,
2021). As reivindicacOes de capital ficticio pelo sistema financeiro sdo apropriadas por meio de
diferentes circuitos de acumulagéo financeira, dentre os quais Durand (2017) sublinha a importancia
do sistema de inovagdes, bem como dos processos de despossessao e de parasitismo, 0s quais drenam
lucros do capital industrial por empresas externas ao circuito produtivo, com efeitos que vao desde a
exploracdo doméstica até as trocas desiguais entre Estados-nacdes. Esse processo é garantido,
inclusive institucionalmente, tanto pela ideologia — a crenca coletiva nos valores do mercado — como
pela estrutura normativa, a qual se mantém em compasso com as inovacgdes, despossessdes e 0
parasitismo que permitem transformar ativos sem valor em formas de riqueza negociaveis.

Nesse sentido, a financeirizacdo ndo opera apenas no plano das abstra¢fes monetario-financeiras, mas
se materializa por meio de instrumentos, instituicbes e arranjos espaciais especificos. Entre esses, 0s
fundos de investimento assumem papel central. Conforme argumenta Granemann (2012), os fundos —
inicialmente analisados no ambito dos fundos de penséo, mas extensivel aos fundos de investimento
em geral — constituem mecanismos temporarios de contencéo para as tendéncias desestabilizadoras
do capitalismo, ao centralizar massas de capital e redireciona-las para diferentes esferas de valorizagéo.
Todavia, essas saidas sdo necessariamente provisorias, pois, ao obterem sucesso, recolocam em escala
ampliada as contradi¢des originais do sistema.

No caso especifico dos fundos de investimento imobiliario (FlIs), observa-se um mecanismo
particularmente relevante de territorializagdo da financeirizagdo do mercado imobiliério. Esses fundos
permitem direcionar capitais excedentes para a aquisicdo e gestdo de ativos imobiliarios — terrenos,
edificios e titulos de base imobiliaria —, conectando mercados imobiliarios locais ao sistema
financeiro nacional e global. Os FllIs tornam-se, assim, instrumentos estratégicos de articulacéo entre
fluxos financeiros e fixos territoriais, operando por meio de uma rede de agentes — administradores e
gestores de ativos, corretoras e distribuidores de valores mobiliarios — cuja densidade espacial é
altamente desigual, refletindo tanto a concentracdo do capital financeiro quanto a hierarquia da rede

urbana brasileira.
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Como evidenciado pelos dados analisados neste artigo, ha uma elevada concentracdo de investidores
e sedes de firmas financeiras em Sao Paulo, ao passo que 0s imoveis pertencentes aos fundos, embora
também fortemente metropolitanos, apresentam uma distribuicdo mais difusa no territrio. Essa
aparente dissociacgdo entre o lugar da decisao financeira e o lugar de localizacéo dos ativos ndo elimina,
contudo, a dependéncia da financa em relacdo ao espaco construido. Ao contrério, evidencia uma
autonomizacao apenas relativa, na qual o capital centralizado nos fundos imobilidrios permanece em
constante movimento, migrando entre territorios conforme suas expectativas de rentabilidade, mas
sempre necessitando se ancorar, ainda que temporariamente, em imoveis concretos. A “reciclagem”
dos portfélios — por meio da compra e venda recorrente de propriedades — expressa precisamente
essa tensdo entre fixacdo e mobilidade, caracteristica central da financeirizagdo imobiliaria

contemporanea.

2. Reestruturacdo produtiva, capitalismo de plataformas e reconfiguracéo do varejo: mediagdes

da financeirizacdo imobiliaria

A reestruturacdo produtiva também compreende o desenvolvimento de novas formas de gestédo e de
controle da forga de trabalho, racionalizando e intensificando seu consumo produtivo (Teixeira, 2008),
em articulagdo com o avanco das tecnologias digitais, da automagao e dos sistemas informacionais,
que ndo se limita ao setor industrial, estendendo-se de maneira decisiva aos servigos e ao comércio.
Nesse contexto, o trabalho passa a ser mediado por sistemas, plataformas e aplicativos integrados —
de gestdo de estoques, logistica, vendas, pagamentos, atendimento e monitoramento— que condensam,
em interfaces digitais, a gestdo algoritmica e automatizada das multiplas fungdes antes distribuidas
entre diferentes trabalhadores, ampliando as formas de controle, mensuragdo e racionaliza¢éo do
desempenho laboral (Kellogg, Valentine, Christin, 2020). Configura-se, assim, um novo tipo de
trabalhador coletivo, submetido a formas ampliadas de controle e intensificacdo do trabalho (Teixeira,
2008; Starosta, 2010). Ao mesmo tempo, 0s investimentos produtivos passam a Se concentrar
crescentemente em tecnologias de informacdo, plataformas digitais e infraestruturas de dados,
reduzindo relativamente a participacéo do trabalho vivo na valorizacdo do capital e deslocando o
eixo da valorizacdo para ativos intangiveis, cuja realizacdo depende, contudo, de bases territoriais
especificas, onde se articulam infraestruturas técnicas, marcos institucionais e praticas sociais. Essa
transformacéo permite a coordenagdo em tempo real de cadeias produtivas globais, viabilizando a
integracdo entre diferentes fragdes do capital — produtivo, comercial e financeiro — em estruturas

oligopolizadas de alcance transnacional (Chesnais, 2016; Bair, 2005). Nesse processo, redefine-se
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ndo apenas a producdo, mas também as formas de ancoragem do capital no espaco, que passam a exigir
maior flexibilidade, liquidez e mobilidade.

E nesse contexto que emerge o chamado capitalismo de plataformas, no qual a mediagao tecnologica
das interacBGes econdmicas torna-se um elemento estruturante da acumulagcdo. Como destacam Srnicek
(2017) e Scholz (2017), as plataformas operam simultaneamente como infraestruturas técnicas e como
espacos de mercado, organizando transacdes e extraindo rendas a partir do controle de dados,
algoritmos e direitos de propriedade. De tal modo que elas integram tanto o que Santos (1996)
denomina sistema de objetos — ao se materializarem em data centers, redes de telecomunicacao,
dispositivos e interfaces — como do sistema de acOes, ao organizar decisfes, comportamentos e
interagBes econdmicas por meio de algoritmos, normas e protocolos digitais.

A expansdo dessas plataformas esta profundamente articulada a financeirizacdo, na medida em que
permite a transformacéao de dados e interagdes sociais em ativos passiveis de valorizagdo, ampliando
o processo de “assetiza¢cdo” — entendido como a transformagao de “coisas” em ativos capazes de gerar
fluxos continuos de rendimento e de serem estruturados como investimentos nos mercados financeiros
(Chiapello, 2015; Langley, 2021). Além disso, as plataformas reorganizam as relagdes espaciais ao
promover novas formas de coordenacdo entre agentes econdmicos, baseadas em informagdes
algoritmicas e em operagbes em tempo real. Como argumentam Kenney e Zysman (2019), esse
processo implica uma reconfiguracdo das infraestruturas e das geografias da producéo, da circulagéo
e do consumo, permitindo a integracdo direta entre diferentes territorios e escalas. Ao mesmo tempo,
essa integracdo reforca a concentragdo de poder nas grandes corporagdes tecnolégicas e financeiras,
responsaveis por controlar os fluxos de dados e as interfaces que estruturam o mercado.

Os desdobramentos desses processos tornam-se particularmente visiveis no setor de comércio
varejista, cuja reestruturacdo recente expressa, de forma clara, a articulagdo entre financeirizagéo,
digitalizagdo e reorganizag&o territorial. A expansdo do comércio eletronico, intensificada durante a
pandemia de Covid-19, alterou profundamente os padrdes de consumo, ao mesmo tempo em que expds
as fragilidades financeiras das empresas varejistas. O fechamento de dezenas de milhares de
estabelecimentos comerciais, a reducdo das operacdes no varejo fisico e a expansdo acelerada do
comercio online indicam uma reconfiguracdo estrutural do setor, marcada tanto pela concentracéo
quanto pela transformacao dos modelos de negocios. O crescimento expressivo do faturamento do e-
commerce e a expansao de empresas que operam exclusivamente em ambiente digital evidenciam essa
mudanga, ao passo que formatos hibridos, como o “atacarejo”, ganham centralidade no abastecimento
das familias.

Paralelamente, desenvolvem-se estratégias omnichannel, as quais articulam plataformas digitais e lojas

fisicas em um sistema integrado de vendas, logistica e gestdo de dados. Empresas de logistica,
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armazenamento, transporte e entregas sob demanda tornam-se plataformas de dados altamente
sofisticadas, responsadveis por conectar cadeias de fornecedores, sistemas de distribuicdo e
consumidores finais. Nesse processo, o0s fixos geograficos deixam de operar apenas como suporte
material da producéo e passam a constituir nés de uma rede técnica e informacional que articula, de
forma indissociavel, o espaco fisico e o espaco digital. Infraestruturas como centros logisticos, data
centers, redes de telecomunicagdo e estabelecimentos comerciais reconfigurados funcionam
simultaneamente como elementos do sistema de objetos e como suportes operacionais do sistema de
acOes (Santos, 1996), viabilizando a captura, o processamento e a circulacdo de dados em tempo real
como momentos do processo de reproducéo do capital.

O territdrio é, assim, progressivamente abstraido em dados e integrado a uma teia de fluxos digitais,
na qual plataformas, sistemas e aplicativos constituem formas de mediacéo do capital, organizando
interacdes, coordenando atividades produtivas e intensificando o controle sobre o trabalho, a producéo
e a circulacdo. Trata-se, portanto, de uma espacialidade hibrida, em que o meio técnico-cientifico-
informacional se articula a infraestruturas digitais de alcance global, produzindo uma configuragéo
territorial marcada pela conectividade seletiva, pela centralizacdo do comando e pela concentragdo
do poder econémico.

Os fundos de investimento imobiliario assumem, nesse arranjo, papel particularmente relevante, ao
operarem como formas especificas de mediacdo entre diferentes fragdes do capital — financeiro,
imobiliario e comercial — em um contexto de reestruturacdo do setor varejista. Por meio de
mecanismos como a venda de ativos imobiliarios seguida de sua locacao, na pratica juridica conhecida
como sale-leaseback (SL), os Flls permitem a conversdo de capital fixo em capital monetario,
liberando recursos anteriormente imobilizados em lojas, centros de distribuicdo e outros ativos fisicos
e redirecionando-os para processos de valorizacéo associados a expansdo e a reestruturacao produtiva.
Tal movimento aprofunda a separacéo entre propriedade e uso dos ativos, transferindo ao capital
portador de juros a titularidade dos imdveis e convertendo esses espacos em suportes de apropriacao
de renda fundiéria e financeira, sem que deixem de desempenhar sua fun¢do como nés das redes
logisticas e comerciais.

Os FlIs ndo apenas viabilizam a reconfiguracdo patrimonial das empresas, como também se
consolidam como instrumentos privilegiados de articulacdo entre diferentes formas de capital,
permitindo compreender sua atuagdo na articulacdo multiescalar entre mercados imobiliarios locais,
fluxos financeiros e estratégias de diferentes fragdes do capital em escala ampliada. A topologia dos
agentes que atuam diretamente nos Flls — administradores, gestores, corretoras e distribuidores — se
estrutura em uma rede cuja densidade espacial é altamente desigual, expressdo da concentracao dos

centros de decisédo e das atividades econémicas nas principais metropoles.



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.17929

Essa rede conecta fracfes dispersas do capital portador de juros aos ativos imobiliarios que ancoram,
ainda que provisoriamente, o capital no espago, evidenciando a unidade contraditéria entre fluxos
financeiros e fixos territoriais. No caso brasileiro, observa-se forte concentracdo de investidores e
firmas financeiras em Sao Paulo, enquanto os imoveis pertencentes aos fundos apresentam distribuicao
mais ampla, ainda que subordinada a hierarquia da rede urbana.

O capital centralizado nos fundos imobiliarios ndo se fixa de maneira permanente em uma determinada
localizacdo, mas tende a ser continuamente transferido de um imdével para outro, acompanhando o
movimento geral dos precos imobiliarios e buscando aqueles com maior expectativa de retorno do
investimento em aluguéis?, ou seja, maior apropriagéo futura de mais-valia, promovendo a recorrente
“reciclagem” dos portfolios por meio da compra e venda de ativos. Desse modo, os imoveis passam a
integrar circuitos de valorizacdo nos quais sua permanéncia depende menos de suas caracteristicas
locais do que de sua insercdo em estratégias mais amplas de acumulacdo, reafirmando o carater

simultaneamente fixo e movel do capital no contexto da financeirizagéo.

3. Metodologia

A espacializagdo dos investimentos dos fundos imobiliarios foi realizada a partir da sistematizagdo dos
dados geograficos extraidos dos relatorios trimestrais disponibilizados pela CVM, posteriormente
convertidos em ambiente SIG (Sistema de Informacdo Geogréfica), permitindo sua representacao
cartografica. No processo de andlise, observou-se que os gestores dos Flls classificam os imoveis de
seus portfolios em diferentes categorias funcionais, sendo particularmente relevante, para este estudo,
a distingdo entre imoveis “varejistas” e “comerciais”. Contudo, a denominagao “varejista” mostra-se
pouco elucidativa quanto & natureza desses ativos. Tais imoOveis correspondem, em geral, a ativos
locados a grandes grupos empresariais e conglomerados, incluindo redes de supermercados, farmacias,
lojas de vestuario e material esportivo, além de redes de prestacdo de servigos e estabelecimentos
atacadistas, excetuando as filiais destas redes presentes dentro de shopping centers, situagdo em que a
propriedade privada do imével ndo é do grupo empresarial varejista. A pesquisa mostrou que estes
imoveis denominados varejistas incluem redes como Lojas Americanas, Pernambucanas, Assali,
Atacaddo, Sam’s Club, Decathlon. Renner, Raia/Drogasil, Magazine Luiza, Centauro, Petz,

McDonalds, Burger King, entre outras, uma categoria que acaba por abarcar um conjunto heterogéneo

2 Engels (2015) ja observava como o valor do aluguel inclui uma parcela relativa a renda periodica paga pelo terreno
ocupado pela edificagdo, mas também inclui uma parte equivalente aos juros sobre o capital investido em sua construcao,
outra estipulada para cobrir o custo de reparos eventuais, além de uma parcela destinada a compensar possiveis aluguéis
ndo pagos ou periodos em que a edificagdo permanece vazia.
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de atividades, ndo se restringindo estritamente ao comércio varejista. O que “une” estes distintos
grupos empresariais em um conjunto homogéneo, do ponto de vista dos gestores dos fundos
imobiliérios, é fato de que as transacfes de compra e venda dos ativos sao estruturadas como contratos
sale and leaseback (SL), uma modalidade em que a venda do imovel é acompanhada da permanéncia
do antigo proprietario como locatario®.

Em contraposi¢do, os imodveis classificados como “comerciais” correspondem, em sua maioria, a
estabelecimentos individualizados, como lojas de rua ou postos de gasolina, que ndo integram redes
empresariais ou que, quando o fazem, possuem contratos de locacao firmados de forma isolada para
cada unidade, sem articulacdo entre diferentes ativos de uma mesma empresa. Trata-se, portanto, de
imodveis cuja inser¢do no territdrio ocorre de forma mais fragmentada, apresentando também menor
participacdo nos portfélios dos fundos.

Essa diferenciacdo revela distintas formas de insercdo dos ativos imobiliarios nas redes de circulacao
do capital e na organizacdo do espaco urbano e regional, ao opor imoveis vinculados a estratégias

corporativas de larga escala a estabelecimentos com menor grau de integracdo sistémica.

4. Topologia dos fundos de varejo no Brasil

A analise da evolugdo dos ativos do segmento varejista no ambito do IFIX evidencia tanto a expansdo
quanto a reorganizagdo espacial desses investimentos. Em dezembro de 2012, o indice era composto
por 44 fundos imobiliarios, numero que se elevou para 106 em 2022, abrangendo, nesse ultimo ano,
622 imoveis distribuidos em 320 municipios. A cidade de Séo Paulo concentrava 153 desses ativos,
evidenciando sua centralidade no sistema financeiro e imobili&rio nacional.

A distribuicdo regional dos imdveis varejistas revela forte concentracdo no Sudeste, particularmente
no estado de S&o Paulo, a0 mesmo tempo em que indica a expanséo gradual para outras regides do

pais, ainda que de forma desigual. A tabela a seguir sintetiza essa evolugéo:

Tabela 01: Iméveis do segmento varejista na carteira de ativos do IFIX (B3) (2012-2022).

3 Observa-se que imdveis locados para bancos também fazem parte do portfélio dos Flls de varejo. No entanto, insistimos
em demarcar uma distingdo entre os Flls de varejo e os FllIs de bancos por diversas razdes. Enquanto os primeiros relinem
inquilinos de mdltiplos setores, os segundos sdo mais concentrados no setor bancéario, incluindo agéncias, sedes e
escritérios administrativos. Além disso, muitos Flls de bancos foram estruturados pelos préprios bancos como forma de
desmobilizar o capital fixo da empresa numa época da expanséo dos servicos bancarios pela internet — o que é um processo
similar ao ocorrido pelas empresas do setor de servicos, e comércio de atacado e varejo — mas com a importante distin¢éo
de que, na pratica, o banco mantinha o controle sobre seus ativos imobiliarios e sobre o capital aplicado pelos investidores
nesses fundos, além de que os fluxos financeiros. A expansao dos Flls bancarios antecede a dos Flls de varejo, ocorrendo
em finais da década de 2000 e inicio da década de 2010, enquanto o crescimento dos Flls de varejo se deu, principalmente
em finais da década de 2010, inicio da década de 2020).
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Regido Estado 2012|2013 | 2016 |2017 |[2018 | 2019 2020 |2021 |2022
S. Paulo 1 1 4 7 1 16 |59 |86 |82
M. Gerais 0 0 1 1 1 1 7 12 10
R. de Janeiro |0 1 3 3 3 3 0 1 4
Esp. Santo 0 0 1 0 1 1 0 0 0
Total Sudeste 1 2 9 11 6 21 66 99 96
Parana 0 0 1 0 0 2 16 18 14
SC/RS 0 0 0 0 0 0 2 2 0
Total Sul 0 0 1 0 0 2 18 20 14
Nordeste 0 1 3 2 3 4 2 5 6
Centro-Oeste 0 1 2 0 2 3 1 2 2
Norte 0 0 2 0 2 2 0 1 1
Total 1 4 17 13 13 32 87 127 119

Fonte: CVM (2023); org: os autores (2025).

A predominancia da transferéncia de imoveis localizados no Estado de S&o Paulo, e em menor nimero,

em Minas Gerais, Parana e Rio de Janeiro, para o portfélio dos fundos imobiliarios, acompanha a

demanda da regido com maior fluxo de comércio online (Forbes, 2019; Big Data Corp, 2021). Nas

demais regides, onde também se observa o crescimento das vendas online (Big Data Corp, 2021), ainda

que em volume muito menor, as grandes redes varejistas ttm uma presenga menor, muitas vezes devido

a relevancia de redes regionais de supermercados e comércio de varejo.

Mapa 01. Imoveis de Varejo dos Flls-1FIX (2012)
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Em geral, entende-se haver ganhos ao comparar o valor de venda dos imoveis e o aluguel frente aos
valores de reinvestimento e alocacdo de capital para benfeitorias no imovel e outras despesas
operacionais (Colliers, 2024). Com a transferéncia da propriedade dos imoveis para os fundos,
desmobilizando capital fixo fisico, as redes passam a ter maior liberdade para encerrar, ponto a ponto,
as operacdes “fisicas”, conforme avangam as vendas online. Denota-se, assim, o papel instrumental
dos fundos imobiliarios para o processo de reducdo das redes de lojas.

Para os gestores dos fundos, os contratos SL sdo fundamentais, pois garantem a aquisi¢cdo de imdveis
bem localizados e com contratos de aluguel firmados, uma renda garantida com locatarios que
apresentam muitas garantias e baixo risco de inadimpléncia. Essas redes oferecem vantagens como
facilidade de negociagdo com descontos e garantias na locacgdo futura, tornando essas oportunidades

altamente atrativas para os gestores de ativos imobiliarios.

Mapa 02. Imdveis de Varejo dos Flls-1FIX (2022)



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.17929

4

-~
2>

0

FI Imobiliario

Varejo (2022)

@ Imbveis por municipio @

0 250 500 km
| PR —

Elaboragio: Wagner Nabarro (2024)
Fonte: Comissio de Valores Mobilidrios

Fonte: CVM. Elaboragéo: Wagner Nabarro (2024)

A predominancia de ativos localizados no estado de Sdo Paulo — e, em menor medida, em estados
como Minas Gerais, Parana e Rio de Janeiro — acompanha a maior densidade das redes de comércio
e dos fluxos de consumo nessas regides. Ao mesmo tempo, observa-se a expansdo dos investimentos
para cidades médias e interioranas, refletindo estratégias de diversificacdo geogréafica e busca por
novas fronteiras de valorizacéo.

Na cidade de Sao Paulo, € evidente a existéncia de dois padrdes distintos para os imdveis varejistas de
propriedade dos fundos. No interior do centro expandido, predominam imoveis ocupados por redes
varejistas tradicionais e supermercados de médio porte, associando imdveis de porte médio a areas de
maior densidade de consumo. Nas areas periféricas e ao longo de eixos viarios estruturantes, observa-
se a presenca de grandes glebas ocupadas por hipermercados e atacarejos, evidenciando uma l6gica de

localizacdo articulada as redes logisticas e a circulagdo ampliada de mercadorias (Mapas 03 e 04).

Mapa 03. Imdveis de Varejo dos FlIs-IFIX na RMSP (2012)
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Fonte: CVM. Elaboragéo: Yasmin Ventura (2024)

A analise da distribuicdo desses ativos revela ndo apenas uma concentracdo espacial, mas uma
organizacdo topoldgica diferenciada segundo a dimensdo dos lotes. Enquanto estabelecimentos de
menor porte tendem a reforcar centralidades urbanas consolidadas, os grandes equipamentos
comerciais apresentam um padrdo de localizag¢ao associado a légica de desconcentragdo concentrada.
O avanco dos Flls sobre imdveis de redes varejistas no interior do estado de Sao Paulo (Mapa 05) e
nos estados vizinhos tem sido notavel, refletindo a busca por diversificagdo geogréafica e novas
oportunidades de investimento fora dos grandes centros urbanos. Repete-se, em menor intensidade, a
caracteristica desconcentracdo concentrada, especialmente nos municipios centrais das regides
metropolitanas do interior. Essa dindmica facilita a expansdo dos fundos para além dos grandes centros
urbanos, promovendo a difusdo desses fundos em cidades médias do interior.

A forma financeira de gestdo dos imdveis vai se configurando como um novo monopolio, em que véao
sendo concentrados os titulos de propriedade sobre a terra e os imdveis nela erigidos. Este dominio
torna-se patente quando observamos que 70% das transaces de imoveis comerciais no Brasil, no
periodo entre 2018 e 2023, foram realizadas pelos fundos imobiliarios (Valor Econdmico, 2024). A
origem da rentabilidade desses ativos ndo se encontra diretamente no lucro da atividade econémica
neles realizada, mas é efeito do proprio monopdlio sobre os titulos de propriedades, que lhes permitem
exigir uma renda (absoluta e diferencial) em troca da ocupacéo desses imoveis. O pagamento da renda

resulta em fluxos de substituicdo dos ocupantes, ja que o crescimento do valor dos aluguéis nas
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melhores localizacdes exige deles uma participacdo cada vez maior na equalizacédo dos lucros na
concorréncia entre os capitais privados e privilegiando, consequentemente, os capitais monopolistas
dos setores industrial, comercial, servi¢os ou bancério. Dessa forma, fica evidenciada a relacéo entre
os fundos e a reestruturacdo imobiliaria, uma vez que a gestdo dos fundos ocorre por meio de uma
combinacdo de diversas atividades, sejam elas ligadas a gestdo dos ativos, a construcdo de novos
empreendimentos, o desenvolvimento de projetos urbanos, a administracdo dos imdveis, além da

constante comercializacao de terras urbanas e edificios.

Mapa 04. Imdveis de Varejo dos FlIs-IFIX na RMSP (2022)

2022

5 xS @
) - @9
@,
“ Marginal Pinhelros 7] B
: -.
@ -
R-116 )
{ Pontos dos Ativos Imobiliarios :
‘ @ Shopping Center J
SP-160 @ Varejo

# SP-021

L

=)
3
@

Fonte: CVM. Elaboragéo: Yasmin Ventura (2024)

A pesquisa demonstra que essa reestruturacdo nao se pauta pela objetividade da oferta e demanda dos
mercados imobiliarios locais, uma vez que a geografia dos fundos é reescalonada para o alcance
regional ou nacional das redes de varejo e aos interesses do setor financeiro, que ultrapassam ainda
mais estes limites. A expansdo para o interior do estado de S&o Paulo e para estados vizinhos reforgca
o carater seletivo dessa dindmica, na medida em que os fundos buscam territorios capazes de combinar
valorizacdo imobiliaria e insercdo nas redes de circulacédo do capital. Nesse processo, a posse dos
titulos de propriedade sobre os imdveis torna-se um elemento central de poder econdmico, permitindo
a apropriacdo de rendas fundiarias e reforcando a concentracdo de ativos sob controle de agentes

financeiros. A financeirizagcdo imobiliaria, nesse sentido, implica uma reconfiguracdo das relaces
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entre territorio, propriedade e acumulacdo, na qual os ativos imobiliarios passam a integrar circuitos

ampliados de valorizacéo, subordinados a l6gicas que extrapolam o &mbito local.

Mapa 05. Imdveis de Varejo dos FlIs-1FIX no Estado de Sao Paulo (2022).
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Fonte: CVM. Elaboragéo: Yasmin Ventura (2024)

A analise cartogréafica dos investimentos dos fundos imobiliarios mostrou que a distribuicéo territorial
dos ativos ndo se da de forma neutra, mas responde a uma logica seletiva de insercédo nas redes urbanas
e infraestruturais, diretamente vinculada as estratégias de valorizacdo do capital. Nesse sentido, a
distingdo entre iméveis “varejistas” — associados a grandes redes empresariais, frequentemente
estruturados por contratos de sale and leaseback — e imoveis “comerciais” — estabelecimentos
individualizados — revela ndo apenas tipologias distintas, mas formas diferenciadas de articulacédo
territorial. Os padrdes observados indicam que a expansdo dos fundos imobiliarios ocorre de maneira
desigual, multiescalar e segundo ld6gicas topoldgicas distintas, combinando processos de
desconcentragdo concentrada — com difusdo dos ativos para cidades médias e interioranas — e a
manutencdo de fortes vinculos com as regides mais dindmicas do pais. Em escala intraurbana, essa
dindmica se expressa na diferenciacdo entre tipologias de ativos: de um lado, estabelecimentos de
menor porte, associados a centralidades consolidadas e a densidade de consumo, refor¢cam l6gicas de

contiguidade e intensificagdo das horizontalidades — economias locais menos integradas aos circuitos



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.17929

financeiros, operando com menor densidade técnica e informacional e com suas dindmicas proprias de
consumo e uso do espaco (Santos, 1996; 2001); de outro, grandes equipamentos comerciais,
localizados em areas periféricas ou ao longo de eixos estruturantes, operam como pontos articulados a
redes ampliadas de circulacdo, evidenciando formas tipicas de verticalidade — pontos descontinuos
articulados em redes que asseguram o funcionamento da economia em escala ampliada (Santos, 1996;
2001).

Tal configurag&o evidencia que a financeirizagdo imobiliaria ndo apenas redistribui ativos no territorio,
mas reorganiza suas funcdes e posicdes relativas em uma trama relacional que articula, de maneira
seletiva, diferentes fragdes do espaco as redes de valorizacao do capital. Nesse processo, redefinem-se
as relacdes entre fixos e fluxos, bem como as formas de estruturagéo do espaco urbano e regional, que
passam a expressar, simultaneamente, padrdes de fragmentacao, hierarquizacao e integragédo funcional.
Essa diferenciacéo evidencia que os Flls ndo apenas distribuem ativos no territorio, mas participam da
constituicdo de arranjos espaciais especificos, nos quais diferentes formas urbanas e tipologias de

imdveis desempenham papéis distintos dentro da légica da acumulagéo.

5. Concluséao

A financeirizacdo da economia altera as dindmicas de producdo e circulagdo do capital, levando a um
ajuste da divisdo social e territorial do trabalho. A crescente penetracdo das formas ficticias de capital
e do capital portador de juros na reproducdo econémica e social € um aspecto central dessa
transformacéo. A financeirizacdo se caracteriza pela apropriacdo cada vez maior, pelas financas, de
atividades que antes eram preservadas as formas de capital produtivo e comercial. Essa apropriacao
caminha em direcdo a generalizacdo da sujeicdo de toda a economia a logica e aos imperativos do
capital ficticio e do capital portador de juros. As praticas financeiras vao colonizando as praticas de
projeto, desenvolvimento e gestdo do setor imobiliario, mudando, fundamentalmente, o mercado
consumidor, especialmente no caso dos imoveis ndo-residenciais. Por meio do mercado de capitais,
das securitizagbes e das inovadoras formas contratuais de reivindicagcbes de rendimentos pelo
monopolio da propriedade privada, sdo estabelecidas normas, prerrogativas e determinacdes sobre o
futuro da producéo do valor.

A pesquisa revelou que a presenca dos fundos imobiliarios no territorio depende da organizagédo
espacial propria a cada ramo de atividade, de modo que os fundos imobiliarios expandem sua area de
atuacdo segundo a divisao territorial do trabalho. O processo de financeirizacdo das propriedades
imobilidrias e o desenvolvimento do capitalismo de plataforma influenciam significativamente as

grandes redes de varejo brasileiras, reescalonando a atuagdo das empresas a0 mesmo tempo que criam
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um enorme banco de dados como mercadorias ficticias. Essas redes estdo convertendo seu capital fixo
investido em propriedades imobiliarias em capital-circulante para investimento em tecnologias
digitais. Além disso, o setor logistico também se beneficia da financeirizagdo, com os fundos
imobiliarios fornecendo suporte financeiro para a expansdo de centros de distribuicdo e infraestrutura
de transporte, necessarios para a reestruturacdo do setor varejista.

A estratégia de sale and leaseback permite que os fundos de investimento imobiliario adquiram um
namero expressivo de imoveis em areas bem localizadas, geralmente em centros comerciais de cidades
médias ou metrépoles. Além disso, estes contratos podem ser securitizados, na forma de certificados
de recebiveis, titulos financeiros com mercado secundario desprezivel e que depende de grandes
investidores institucionais, como o sdo os fundos imobilidrios, para a aquisicdo desses titulos
financeiros. Dessa forma, a desmobilizacdo de capital fixo e a financeirizacdo das propriedades
imobiliarias ndo apenas transformam o espac¢o urbano e regional, mas também se alinham as dinamicas
da financeirizacdo e do capital ficticio discutidas na literatura, promovendo uma reorganizacao

espacial que atende as praticas e necessidades do setor financeiro.
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