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NAKAMA, V. K. Do financiamento a financeirizacdo: a reestruturacdo do espaco pelos
Fundos de Investimento Imobilidrio em S&o Paulo. Dissertacdo (Mestrado em Arquitetura e
Urbanismo) — Programa de Pos-Graduacdo em Arquitetura e Urbanismo, Universidade de Séo
Paulo, S&o Paulo, 2022.

Resumo

Esta dissertacdo se insere no debate sobre a aproximacao do setor imobiliario e do mercado de
capitais na producdo do espaco urbano. Em especial, aborda essa proximidade a partir de um
instrumento especifico, 0 Fundo de Investimento Imobiliario (FII). Embora institucionalizado
no inicio da década de 1990, o FIlI demonstrou um impetuoso crescimento a partir de 2008,
consagrando-se como um meio relevante na mobilizag&o de recursos no mercado de capitais
para inversao no imobiliario. Visto que a producédo do espago € um movimento de absorcdo de
capitais que permite a reproducdo do proprio capital, busca-se compreender como o fundo
imobiliério reestrutura o espaco metropolitano de S&o Paulo — regido que concentra 0 maior
numero de propriedades geridas por Flls no pais. Para tal, sustenta-se que, na figura do FII, as
caracteristicas espaciais resultantes do processo de urbanizacdo capitalista moderna — o
homogéneo, fragmentado e hierarquizado — se aprofundam. O trabalho territorializa as
propriedades detidas por Flls na Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP) e demonstra o
movimento do financiamento a financeirizacdo que instrumento permite sintetizar. Apesar de
o FII ter sido inicialmente concebido como um meio de financiamento do setor imobiliério, na
atualidade ele impde préaticas e l6gicas de rentabilizacdo da propriedade que, por sua vez, sdo

mediadas por formas ficticias de capital.

Palavras-Chave: Financas. Producdo Imobiliaria. Reestruturacdo Urbana.



NAKAMA, V. K. From financing to financialization: the restructuring of space by Real
Estate Investment Funds in Sdo Paulo. Dissertation (Master’s in Architecture and Urbanism) —
Post-Graduate Program in Architecture and Urbanism, University of Sdo Paulo, Sdo Paulo,
2022.

Abstract

This dissertation contributes to the debate on the real estate sector’s and the capital market’s
convergence in the production of urban space. In particular, it addresses this proximity through
a specific instrument, the Real Estate Investment Fund (FIl, Brazilian REIT). Although
institutionalized in the early 1990s, the FII experienced rapid growth from 2008 onwards,
establishing itself as a relevant means of mobilizing resources in the capital market for
investment in real estate. Since the production of space is a movement of capital absorption that
allows the reproduction of capital itself, we seek to understand how the FII restructures the
metropolitan space of Sdo Paulo — a region that has the highest concentration of Fll-managed
properties in the country. To this end, it is argued that the spatial characteristics resulting from
the modern capitalist urbanization process — the homogeneous, fragmented, and hierarchical —
are deepened in the figure of the FII. The work territorializes the properties held by Flls in the
Metropolitan Region of S&o Paulo (RMSP) and demonstrates the movement from financing to
financialization the instrument allows for synthesizing. Although the FII was originally
conceived as a means of financing the real estate sector, it now imposes practices and logics of
property profitability that are mediated by fictitious forms of capital.

Keywords: Finance. Real Estate Production. Urban Restructuring.
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INTRODUCAO

Instituido na década de 1990, o Fundo de Investimento Imobiliario (FII) objetivava financiar o
fragilizado setor imobiliario que se encontrava nessa condicdo dado a recessdo da década
anterior. Visto como um modelo inovador no pais, o FIl se manteve relativamente incipiente ao
longo de quase duas décadas ao se deparar com barreiras de diversas naturezas (regulatorias,
fiscais etc.) que entravaram o desenvolvimento desse mercado. Todavia, desde a modernizagéo
do instrumento em 2008, esse tem se complexificado e apresentado um importante crescimento,
consagrando-se como meio relevante de captura de recursos no mercado de capitais para

investimento no imobiliario.

Entre 2008 e 2020, a quantidade de FlIs registrados na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
— entidade responsavel por disciplinar, regular e desenvolver o0 mercado de valores mobiliarios
—saltou de 48 para mais de 511 fundos, enquanto o valor da indUstria cresceu aproximadamente
437% no mesmo periodo (NAKAMA, 2021, p. 197). Atualmente, ha mais de 711 FlIs
registrados, com valor patrimonial de R$179 bilhdes! (B3, 2022a, p. 02). Em razdo do
impetuoso crescimento dessa industria, das dinamicas que o instrumento engendra sob o
ambiente construido e sobre a racionalidade dos agentes, diversos estudos tém se dedicado a
iluminar as diferentes facetas que dai se delineiam (BOTELHO, 2005; FIX, 2011; FRANCO,
2019; MAGNANI; SANFELICI, 2022; SANFELICI, 2017; SANFELICI; HALBERT, 2018;
TERPINS, 2013; VOLOCHKO, 2008).

A presente pesquisa se insere no debate da aproximacdo das financas sobre a producdo do
espaco. Dado a atual conjuntura de dominancia financeira sobre 0s processos produtivos
(DOWBOR, 2017; PEREIRA, 2019), busca-se compreender, através do estudo do FIl, como o
imbricamento financeiro-imobiliario reestrutura o espaco urbano. A transformacgdo urbana
ganha novos contornos ao se aproximar do capital financeiro, pois utiliza uma estrutura de
capital ou de financiamento que, além de subsidiar a producéo, influi na racionalidade dos

agentes imobiliarios, nos modos de producéo e representacao do espaco.

O trabalho tem como objetivo analisar o FII como portador de um duplo processo: de

financiamento e de financeirizac¢do da producédo do espaco. O fundo imobiliario ndo so6 é capaz

1 Referéncia maio de 2022.
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de captar e direcionar recursos para a producdo imobiliaria (diretamente, via desenvolvimento;
e indiretamente, via aquisic&o de titulos de divida imobiliaria), como também imp&e uma légica
que rentabiliza a propriedade pela sua fragmentacdo em titulos mobilidrios que circulam
virtualmente no mercado de capitais e, eventualmente, retornam sob a forma de renda. Em
especial, o instrumento que debutou da expectativa de financiamento do setor imobiliario ajuda
a examinar a atual conjuntura de financeirizacdo do espaco, determinando um novo sentido a

sua reestruturacao.

O quadro teorico utilizado se concentra no movimento do “financiamento a financeirizagdo”
sobre 0 ambiente construido que encabeca o titulo do trabalho. Sustenta-se que as caracteristicas
do espago moderno, descritas por Lefebvre (1980) como homogéneo, fragmentado e
hierarquizado (H-F-H) se aprofundam na atual conjuntura de dominancia financeira. Se, no
primeiro momento o espaco é homogéneo por ser repetidamente produzido, fragmentado por
funcdes (trabalho, lazer, consumo etc.) e hierarquizado pelas formas de segregacdo (BOTELHO,
2005, p. 04), na atualidade, tais atributos se aceram em diferentes niveis de analise —no imediato,
global e total. Todavia, frisa-se que o aprofundamento de tais caracteristicas (H-F-H) nao deve
ser lido como um movimento linear, mas a partir da ruptura entre a l6gica de producao industriall,

preponderante da cidade moderna, para uma financeira, na metrépole contemporéanea.

Segundo Pereira & Petrella (2018, p. 07), esses niveis de analise — também de inspiracao
lefebvriana — permitem enfatizar “distintos processos de produgao e reprodugdo social no e do
espaco”, bem como a sua simultaneidade. No imediato, observam-se as relaces de producgao
que, por sua vez, se articulam com as formas dominantes da acumulacgéo e se assomam ao nivel
global (PEREIRA; PETRELLA, 2018, p. 12,80). O total concebe a “reprodugdo social, as
formas vividas de experiéncia bem como as estruturas mentais, concepgdes e projetos para o
devir que nela se formam” (PEREIRA; PETRELLA, 2018, p. 162).

Portanto, a triade homogéneo, fragmentado e hierarquizado permite analisar e comparar as
caracteristicas do espaco produzido em dois momentos distintos: 0 moderno, de base industrial,
como um momento anterior ao aprofundamento da associacdo financeiro-imobiliaria (ex ante
facto); e o “espago contemporaneo” (ex post facto), de dominio financeiro. Nesse sentido, a
escolha da regido metropolitana de S&o Paulo como estudo de caso se justifica por sua
importancia na concentracdo e circulacdo de capital, além de possuir 0 maior nimero de

propriedades sob gestdo de fundos imobiliarios no pais.
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A fim de ampliar a discussdo e a compreensao do tema, questiona-se: quais as condigdes
macroecondmicas e institucionais que permitiram o amadurecimento dos Flls desde que o
instrumento foi criado? Quais sdo 0s principais segmentos imobiliarios dos Flls e onde se
concentram na Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP)? Como se da a relacdo entre a

financeirizacdo praticada pelos fundos imobiliérios e a reestruturagdo do espago urbano?

A andlise empirico-territorial, que aprofunda o debate tedrico e ajuda a responder as questdes
supramencionadas, se pauta no levantamento e territorializacdo das propriedades geridas por
Flls listados e negociados na Bolsa de Valores (B3). Segundo a Orientacdo CVM n.° 15 de
dezembro de 1987 e a Lei n.° 6.404/1976, todas as empresas de capital aberto sdo obrigadas a
disponibilizar publicamente os relatorios gerenciais de suas atividades. Pautados nesses
mecanismos de transparéncia, foi possivel obter dados variados dos fundos imobiliarios, como
0s aspectos da gestdo, setores de atuacdo, demonstracdes financeiras, evolucdo do patriménio
liquido, dentre outros?. Considerando os objetivos da pesquisa, a analise empregou apenas 0s
fundos que possuem propriedades fisicas (chamados de fundos de “tijolos”), pois aqueles que

investem em titulos mobiliarios de base imobiliaria ndo possuem expressao espacial direta.

A metodologia® aplicada & andlise territorial estabelece, além do recorte na RMSP, uma
delimitagdo temporal até 2020. Nesse ano, constava no histérico da CVM* 838 Flls registrados.
Desses, 547 (62,27%) encontravam-se em funcionamento normal, 102 (12,17%) em fase pré-
operacional, enquanto 177 (21,12%) foram cancelados e outros 12 (0,01%) encontravam-se em
liquidacdo. Do universo apresentado, constatou-se 315 Flls listados na B3. Dado os cortes
realizados (fundos de papel, por exemplo), a analise territorial circunscreveu 108 fundos
imobiliérios (incluindo hibridos & outros) que detinham, no periodo, 416 ativos imobiliarios.
As propriedades geridas por fundos imobiliéarios listados na B3 até a data lindada foram
geolocalizadas na RMSP. O estudo analisou a concentracdo da industria de Flls na RMSP, bem
como buscou correspondéncias entre a localizacdo dos Flls com determinados instrumentos de

transformacéo territorial (como as Operagdes Urbanas) e aspectos socioecondmicos.

2 A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) centraliza os dados no enderego sistemas.cvm.gov.br.
3 Ver Apéndice A — Notas metodoldgicas.
4 Referéncia dezembro de 2020. Os registros datam a partir de 1994,
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Embora o trabalho foque nos fundos de “tijolo”, é preciso apontar que a dificuldade em
consolidar dados dos fundos de “papel” ndo lhes retira a sua devida relevancia®. Estudos
recentes, como os de Abreu, Melazzo & Ferreira (2020) e Torres, Tonucci Filho & Almeida
(2022) buscam sistematizar, territorializar e interpretar os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) — titulos de valores mobiliarios lastreados em imoveis — de modo bastante
abrangente. Embora as aquisi¢des de CRIs por FlIs negociados na B3 sejam publicas, esbarra-
se na falta de padronizacdo e consolidacdo dos dados, que variam de acordo com cada

securitizadora (emissora dos titulos).

O presente trabalho se estrutura em trés capitulos. O primeiro orienta a discussao de forma mais
ampla, mas transversal ao objeto da pesquisa. Trata da dinamica de financeirizacdo que se
desdobra a partir da necessidade de financiamento da producdo imobiliaria, cristalizada pelo
FII, que se torna alicerce para uma transformacdo mais ampla da sociedade e do territorio. O
Capitulo 2 explora a constituicdo da industria de FllIs, as especificidades do instrumento, e
analisa o seu desenvolvimento ao longo do tempo. Sobre esse Ultimo aspecto, estrutura-se uma
periodizacdo para, em seguida, analisar como a relacdo entre diversos agentes (Estado,
financeiro e imobiliario) converge na formagdo do “complexo financeiro-imobiliario” que
instituiu e promove o instrumento. Por fim, o ultimo capitulo centraliza a discussdo na
radicalizacdo da triade lefebvriana H-F-H, reforcando o movimento a financeirizacdo. Em
outras palavras, deve-se compreender como o progresso e a l6gica do instrumento radicaliza as

caracteristicas da producao do espaco a partir das categorias tedricas discutidas.

5 Apesar de um titulo de base imobiliaria (CRI, LCI, LIG etc.) — objeto de investimento dos Flls de papel — possuir
imdveis como lastro, a falta de transparéncia e estruturas distintas de informacéao divulgadas pelas securitizadoras
impossibilitou a sistematizagéo de tais dados.
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CAPITULO 1

O LUGAR DO FINANCIAMENTO E DA FINANCEIRIZACAO NA PRODUGCAO DO
ESPACO

A fim de construir o movimento que pauta o titulo da presente pesquisa “do financiamento a
financeirizagdo”, o presente capitulo busca situar e discutir um conjunto de elementos e
categorias tedricas que sao considerados essenciais para a compreensao do FIl na metropole. A
discussdo € contextualizada para o caso brasileiro e, em especifico, dentro do quadro da
chamada “indéstria de propriedades” e da centralidade da renda na atual conjuntura da
dominacdo financeira. Pretende-se abordar como a fungdo de financiamento, comedido por
diversos instrumentos e sistemas, passa a compreender relagcbes sociais (de producéo,
apropriacdo e uso) cada vez mais complexas. De outro modo, entende-se que a crescente
necessidade de financiamento da producdo do espaco €, por assim dizer, um importante vetor
do processo de financeirizagdo. Pontua-se, entretanto, que a financeirizagdo ndo surge como

uma mera derivacdo do financiamento, mas uma necessidade do processo historico capitalista.
1.1. Da necessidade de financiamento da producéo...
1.1.1. A polivaléncia do espaco

Space is at once result and cause, product and producer; it is also a stake, the
locus of projects and actions deployed as part of specific strategies, and hence
also the object of wagers on the future — wagers are articulated, if never
completely.

Lefebvre, H. The production of space (1991, p. 142-143)

Fruto das relagfes sociais que o produzem, o espaco (social) urbano se mostra polivalente ao
englobar uma miriade de encadeamentos, simultaneidades e contradi¢des. Visto que, por um
lado, 0 espaco resulta da légica capitalista de producdo, reproducdo e dominagéo que dissimula;
por outro, ele internaliza a potencialidade do “possivel-impossivel” — da prépria negacédo de si
— que pode se constituir como uma via alternativa de construgéo social (LEFEBVRE, 1991
[1974], p. 85, 2002 [1970], p. 46).

Em virtude de cada modo de producéo, vinculado a diferentes tempos historicos (escravista,
feudal, socialista, capitalista), produzir um espaco particular (LEFEBVRE, 2002 [1970], p. 33),

0 presente estudo se debruca sobre o que se vislumbra como um momento de interposi¢do
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financeira entre a era industrial e a era urbana®. Ou seja, foca no periodo em que a subordinagio
da producdo do espaco pelo capital financeiro transforma as suas caracteristicas e as relacdes

sociais que se sucedem sobre ele.

Tratar da producdo do espaco em momentos histéricos distintos (industrial e financeiro) deve
propiciar o rigor necessario a analise proposta. Sem tais consideragdes, pode-se incorrer em
alguns dos erros metodolégicos apontados por Lefebvre (1991 [1974], p. 82, 90, 104), como:
tratar do espacgo e dos artefatos que o compde de forma “fechada em si”’; na redugdo do seu
conhecimento a uma descri¢ao das ‘“coisas” no espago, ou na observacao daquilo aparente

apenas na superficie, as suas representacdes.

Historicamente, a producdo e transformacéo do espaco deriva de uma prética espacial e social
anterior (LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 190). Dessa forma, trazer a luz a dindmica de producéo
atual sob égide financeira so € possivel, em sua totalidade, ao se lancar primeiramente um olhar
sob o periodo que o precede. Isto €, a matéria (social) atual advém do modo como as relacBes

sociais foram anteriormente (re)produzidas no campo industrial.

Sendo assim, no modo de producdo capitalista, 0 espaco adentra essencialmente como produto,
meio e condi¢do de producdo. Materialmente, o espago ¢ produto, pois é “usado e consumido”
(LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 85). Imbuido pela l16gica do “mundo mercadoria”, a qual, pela
industrializacdo, se estende por todo o globo (mercado mundial); o espago engquanto produto é
equalizado pelo valor de troca, sendo negociado, comprado, vendido ou compensado

monetariamente. Todavia, ele ndo se revela um produto qualquer:

O espagco (social) ndo é uma coisa entre outras coisas, nem um produto entre
outros produtos: ao contrario, ele subsume as coisas produzidas e engloba sua
interrelacdo em sua coexisténcia e simultaneidade - sua ordem (relativa) e/ou
desordem (relativa). E o resultado de uma sequéncia e conjunto de operagdes
e, portanto, ndo pode ser reduzido & categoria de um simples objeto’
(LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 73, tradug&o nossa).

® Lefebvre (2002 [1970], p. 45) considera a “era urbana” como aquela na qual as “diferencas sdo conhecidas e
reconhecidas, consideradas, concebidas, e ganham significados”; ndo sendo mais definida pela racionalidade
industrial. Aqui, é importante destacar que, segundo o autor, 0 urbano ou pensamento urbanistico se difere do
urbanismo, considerado um instrumento de dominacdo do espaco.

" Em inglés: “(Social) space is not a thing among other things, nor a product among other products: rather it
subsumes things produced, and encompasses their interrelationship in their coexistence and simultaneity - their
(relative) order and/or (relative) disorder. It is the outcome of a sequence and set of operations, and thus cannot be
reduced to the rank of a simple object.”
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Conforme a citacdo explicita, a especificidade do espago reside na coexisténcia e
simultaneidade das relagdes sociais que assimila. Logo, ele também subsiste como meio de
producdo, uma vez que funciona como rede de troca e fluxo de materiais, energia e dispde de
vias que condicionam a forca de trabalho (LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 85). Em outras palavras,
0 espaco se configura desse modo ao abarcar, concomitantemente, os meios de trabalho (na
forma de imdveis e infraestrutura) e os objetos de trabalho (matéria-prima etc.).

Enquanto condicdo de producéo, o espaco pode ser compreendido como premissa ou requisito
necessario a reproducdo do capital (LENCIONI, 2021, p. 37). Ou seja, a configuracdo do
ambiente construido, derivada de uma condicdo de producgdo anterior, também é componente
determinante do modo de producdo capitalista. Apresentadas as caracteristicas tidas como
“essenciais”, verifica-se que em uma escala mais ampla, “a metropole se coloca a0 mesmo
tempo como uma condicdo para a reproducdo do capital, um meio utilizado para a sua

reprodugdo e, ainda, um produto do proprio capital.” (LENCIONI, 2011, p. 136).

Apesar de delimitado a produto, meio e condigéo de producao, destaca-se que a polivaléncia do
espaco pode (e deve), em um nivel mais elevado, ser ampliada. Nesse sentido, Lefebvre (1991
[1974], p. 349) também o aponta como, simultaneamente: instrumento politico de dominacgéo

social, sustentaculo da reproducdo dos meios de reproducao e das relacbes de propriedade, etc.

A0s poucos, torna-se claro como o espaco produzido em conexdo com as forgas produtivas e
as relacdes de producdo (LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 77) revela um determinado modo de
producdo. No dominio do campo industrial, ele adentrou definitivamente como forma
significativa de producdo de mais-valor (LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 347), sendo um
momento-chave no qual a producéo do espaco subsumiu o espaco de producéo (de artefatos e
mercadorias). Cabe destacar que Lefebvre (2002 [1970], p. 142-143) ndo considerava a
producdo do espaco uma novidade, pois 0s grupos dominantes sempre o conceberam de forma
imediata. O novo, para o autor, residia em um possivel esgotamento do capitalismo, que

procurava uma nova forma e dimensédo de conquista — do espaco global e total.

Sobre essa nova dimensdo, aprofundam-se as contradi¢cbes do espaco que, transmutadas e
mascaradas, ainda perduram na atualidade. Dentre elas, cita-se a produgéo do espaco em escala
mundial, constituido a partir de fragmentos (espacos parcelares) das relagdes de producéo
capitalista (LEFEBVRE, 2001 [1978], p. 177). E, na esfera da circulacdo, a sua constituicdo
como barreira ao capital exige um esforco constante da sua superagédo pelo tempo (HARVEY,
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20054, p. 145). Nesse caso, a contradigédo reside na necessidade de organizagéo do espaco (pela
sua producdo), que impBe a parte “da totalidade do capital e da forga de trabalho” a ser
“imobilizada no espago [...] para proporcionar maior liberdade de movimento ao capital e a
for¢ca de trabalho remanescentes” (HARVEY, 2005a, p. 149-150). Além disso, também

incorpora as préprias contradi¢fes da l6gica dominante de producéo.

Sob a perspectiva lefebvriana, torna-se claro que a producéo do espaco sé pode ser apreendida
dialeticamente, pois se constitui a partir de uma abstracdo concreta (GOTTDIENER, 2016, p.
132). A dissimulacéo dessas contradicdes pela l6gica dominante implica na abstracao do espaco.
Mas, enquanto totalidade e pela critica do espaco, evidencia-se como 0 ambiente construido é
condicdo de reproducéo do capital ao também se constituir como uma forma de superacao das

barreiras inerentes a sua propria circulacgéo.

No que tange o nivel imediato, é imprescindivel tecer algumas breves considera¢fes. Aqui, a
producdo do espaco é tratada como um processo amplo que engloba a producdo imobiliaria,
sendo esta Ultima uma chave para a discussdo das condi¢Bes imediatas de producdo; ou seja,
aquelas que concernem a propria atividade de construcdo (além da forma propriedade etc.).
Conforme Pereira (1988, p. 04) bem coloca, a “obviedade de quem constroéi [...] ndo nos parece
um aspecto que possa ser negligenciado, pois provoca uma particularidade na reproducéo do
capital vinculado a construcdo”. Tendo em vista que o espago social “nunca é produzido no
sentido de que um quilograma de agticar ou um metro de tecido sdo produzidos®” (LEFEBVRE,
1991 [1974], p. 85, traducdo nossa), o imobiliario (que o comple) apresenta suas
especificidades. Nesse sentido, diversos autores se atentam para as suas particularidades, desde

a sua dinamica de producdo, modelos de financiamento, agentes, dentre outros aspectos.

Lencioni (2014, p. 32), por exemplo, sinaliza que um dos caracteres da mercadoria imovel
reside na formacao do seu preco de mercado, expresso pelo seu custo de construcdo e pelo custo
de aquisicdo do terreno. Segundo essa autora, a vista da terra ndo se originar de nenhum
processo produtivo, imputa-se ao produto imobiliario uma condicao suis generis: a de ndo ser
completamente produzido e possuir um custo anterior a producao que precisa ser devidamente

remunerado ao se realizar. Apesar da mercadoria terra possuir um prego, ela ndo possui valor.

8 Em inglés: “Space is never produced in the sense that a kilogram of sugar or a yard of cloth is produced.”



21

Consequentemente, o valor incorporado a terra no desenvolvimento imobiliario, por ndo ser

reproduzivel no espaco, consagra-se como um valor de uso localizado.

Assim como outros elementos, a necessidade de terra também se constitui como premissa e
obstaculo a reproducdo do capital no setor. Isto porque, segundo Topalov (1974, p. 278,
traducdo nossa), a “disposi¢do de um fluxo permanente de solo urbanizavel é uma condigdo da
acumulacdo ampliada na esfera da construcdo”®. Contudo, por ser monopolizavel e n&o
reprodutivel, a terra agrega um valor de uso bastante particular & mercadoria imobiliaria:
garante 0 acesso a outros valores de uso proporcionados pela aglomeracgéo urbana (TOPALOV,
1974, p. 278).

Além disso, a propria dindmica da inddstria imobiliaria demanda, como particularidade, um
longo periodo de producdo e o empenho de grande volume de recursos (capital e trabalho).
Logo, a necessidade de financiamento do setor se torna condicdo para o desenvolvimento
imobiliério, pois, de outra forma, os produtores capitalistas seriam obrigados a se capitalizar
significativamente de modo antecipado. Desse modo, Botelho (2005, p. 45) indica a forma de
um capital autonomizado, financeiro ou bancéario, como maneira de superar os obstaculos da

reproducéo do capital pelo imobiliario.

Vistas algumas das caracteristicas estruturais desse mercado, observa-se que o crédito é um
requisito basico para o desenvolvimento do setor (ROYER, 2009, p. 97), bem como o
amadurecimento do préprio sistema de crédito. Dada a polivalente importancia da producdo do
espaco para o capitalismo, a caréncia de financiamento compromete a sua reproducdo. A
subsecdo a seguir discute preliminarmente a necessidade de financiamento como um importante

canal da financeirizagdo da producédo do espaco.
1.1.2. Auséncia de financiamento como barreira a producdo do espaco

Ao capitalismo, “a capacidade para dominar o espago implica na producdo do espaco”
(HARVEY, 2005a, p. 150). E, conforme visto anteriormente, a auséncia de financiamento se
constitui facilmente como barreira a sua producdo e consumo. Assim, a presente subsecao
pretende analisar como tal condicéao se estabelece como barreira a producdo do espacgo e como

tal imbroglio é contornado, seja pelo sistema de crédito ou via instrumentos financeiros que, de

® Em francés: « La disposition d’un flux permanent de sol urbanisable est une condition de I’accumulation élargie
dans la sphére du batiment. »
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certo modo, dele derivam. Apesar da pesquisa ndo se aprofundar nas raizes da constituicdo do
crédito, ela se atém a alguns aspectos importantes da sua instituicao.

A formacéo histdrica do sistema de credito pode ser inicialmente atribuida a concentracdo de
capital, via dep0sitos’®, sob a custodia dos bancos. Belluzzo (2011) aponta que sobre essa
grande massa de capital-dinheiro se emitem titulos de crédito que funcionam como dinheiro e,
sob essa forma, circulam e aproximam as formas monetérias do dinheiro crediticio. Segundo
esse autor, o sistema de crédito €, entdo, “a pedra angular da gestdo da riqueza capitalista”
(BELLUZZO, 2011, n.p.) por adiantar recursos livres e liquidos ao produtor capitalista e servir
como um ambiente onde se avaliam e negociam direitos de propriedade, de apropriacdo de
renda e de riquezas. Além de outras finalidades!!, ressalta-se que o crédito também possui a
importante “potencialidade para o ‘capital ficticio’” que reside “dentro da propria forma do

dinheiro e esta particularmente associada com a emergéncia do dinheiro crediticio” (HARVEY,

2013, p. 353).

Via sistema de crédito, o dinheiro pode ser convertido em capital de duas formas distintas: (i)
a partir de um fluxo de transacGes monetarias; ou (ii) pela concentracdo de poupancas e outras
formas de capital ociosos dentro do sistema bancario (HARVEY, 2013, p. 348). Originam-se,
assim, duas formas de crédito: para o produtor capitalista a funcdo do crédito de capital é a de
financiar o investimento em capital fixo, producéo de bens de consumo e se liga a acumulacao;
enquanto para o consumidor, o crédito mercantil funciona como dinheiro e facilita a aquisicéo
de bens de alto valor agregado e longa durabilidade (BELLUZZO, 2011).

Sob tais feitios, Harvey (2013, p. 352) revela que a “Gnica coisa que todas as formas [de crédito]
tém em comum € que o pagamento de juros estd ligado a méo de obra futura como um
contravalor”. Surge, portanto, a nogdo de “capital ficticio” como um valor pautado em rotagoes
futuras de producdo ainda sequer realizadas. Antes de avancar, faz-se necessario realizar
algumas observacdes sobre a fung¢do dessa categoria de capital. Se, para o produtor capitalista,
o créedito e benefico por acelerar tanto a producdo quanto o consumo de mercadorias; aos

proprietarios do capital, ele perde a sua autonomia ao se comprometer por um determinado

10 Segundo Hilferding (1910, n.p.), “the money available to the banks is derived from two sources: on one side,
from the resources of the non-productive classes, and on the other side, from the capital reserves of industrial and
commercial capitalists.”

11 Cf. Harvey (2013). Além das finalidades descritas o autor também elenca como fungdes do sistema de crédito:
a mobilizacdo do dinheiro como capital, a equalizacdo da taxa de lucro, circulacdo de capital fixo, criacdo de bens
de consumo e centralizag8o de capital.
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periodo com valores de uso especificos (HARVEY, 2013, p. 353). Aqui, a contradigdo no modo
de circulacdo do crédito como um “capital autonomizado” (HARVEY, 2013, p. 535) reside na
renuncia da sua flexibilidade em troca de juros que sé podera ser plenamente reconstituida ao
se realizar em capital-dinheiro. Contudo, ao se realizar, o capital abdica o juro, abandonando a
sua forma crediticia. De modo a superar essa barreira, a figura do “capital ficticio” emerge, pois
é capaz de compreender (com limitacdes e entre outras fungdes) ambos 0s aspectos, 0 juro e

uma autonomia relativa.

Tendo em vista esse modo particular de circulacdo do capital no sistema de crédito, se tém, na
verdade, uma definicdo implicita de capital financeiro (HARVEY, 2013, p. 373). Contudo, aqui
ndo cabe discorrer sobre a sua origem ou formacdao a partir dos capitais comercial, bancério e
industrial — conforme Hilferding (1981) definiu em sua obra Finance Capital: A study of the
latest phase of capitalist development. Grosso modo, compreende-se o capital financeiro como
aquele que deriva do sistema de crédito — conservando determinadas caracteristicas, como o
juro e autonomia relativa — e circula sob a forma de titulos de valores e de propriedade (capital

ficticio) que podem (ou ndo, em caso de crises, por exemplo) ser reconvertidos em dinheiro.

No setor imobiliario, a necessidade de crédito é crucial porque, dado a necessidade de empenho
de volumosos recursos e o alto custo do produto, ele pode agir nas duas pontas: no
financiamento da obra, por parte do construtor; e na aquisicdo do imovel, pelo comprador.
Nesse sentido, Harvey (2013, p. 350) indica que o sistema de crédito atua de modo a “remover
todo tipo de barreira ao fluxo livre do capital através das respectivas esferas da producédo e da
circulacdo. Por exemplo, as mercadorias que requerem periodos de producdo muito longos
podem ser pagas em prestacdes”. Além disso, por empregar mao-de-obra de forma intensiva e
mobilizar um grande conjunto de atividades econémicas, que variam da base (fornecimento de
matéria prima e equipamentos) até a ponta (servicos diversos), o setor possui um peso relevante

sobre a geracdo de emprego, renda e riquezas.

Em todos esses aspectos, o sistema de crédito permite a continuidade da
circulagdo do dinheiro, a0 mesmo tempo que aceita a descontinuidade na
producdo, na circulagéo e no consumo das mercadorias. Por meio do sistema
de crédito, todos os tempos de circulagdo sio reduzidos a “tempo de circulagio

socialmente necessario” (HARVEY, 2013, p. 350).
Logo, espera-se uma profunda interconex&o entre o mercado de crédito e o mercado imobiliario.
A despeito desse ultimo ser historicamente dependente das finangas, Aalbers (2008, p. 51)

afirma que, na atualidade, os investimentos imobiliarios se tornaram altamente dependentes do
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desenvolvimento do mercado financeiro e vice-versa. Prontamente, questiona-se como a
necessidade de financiamento promove o desenvolvimento do sistema de crédito. Harvey (2013,

p. 338) revela que:

A légica da circulac@o geral do capital os obriga [os capitalistas] a criar novos
instrumentos financeiros e um sistema de crédito sofisticado que impulsiona
o dinheiro e o capital que rende juros para um papel proeminente em relagdo
a acumulagdo.
Sobre o trecho supracitado, pode-se dizer que o sistema de crédito engloba novos instrumentos
e esses, por conseguinte, o complexificam; o que também acaba por tornar a relacdo entre o
mercado de crédito/financeiro e o mercado imobilidrio mais intrincada. Apesar dos
instrumentos ndo serem tratados nesse momento — e sim na subsecdo 1.2-...a financeirizagéo
da producdo do espaco urbano —, cabe apontar que eles constituem multiplas vias de

financiamento da producdo imobiliaria.

Nos paises ricos, como é o caso da Suica, Australia e Dinamarca, a propor¢cdo do crédito
imobiliario é muitas vezes superior a 100% do seu Produto Interno Bruto (PIB). Ainda que a
propor¢do de credito imobiliario no Brasil seja muito inferior aos das economias centrais (ou
mesmo em desenvolvimento), houve um importante crescimento no periodo entre 2003 e 2018,
no qual a relacdo entre o crédito imobiliario e PIB saltou de 1,5% para 10% (JARDIM,;
LORRANY, 2020, p. 11).

Segundo Jardim & Lorrany (2020, p. 15), o crescimento apontado é fruto da regulamentacéo
de instrumentos que viabilizaram outras formas de financiamento imobiliério e pela melhoria
do ambiente de negdcios (a partir da maior seguranca juridica na execucao de garantias). Em
suma, verifica-se que o crescimento do crédito imobiliario €, em parte, canalizado por tais

mecanismos mesmo que, em alguns casos, ainda sejam bastante incipientes.

Apesar de a mobilizacédo de recursos para empréstimo em troca de juro ser algo historicamente
habitual no modo de producéo capitalista, 0 avanco do credito, da securitizacdo da divida
financiada pelos compradores ou da expectativa sobre a capacidade de geragédo de renda de um
bem passam a constituir uma nova camada de relacGes sobre a producgéo imobiliaria, na qual o

capital portador de juros assimila-se a renda®?. Aqui, a questdo principal — a ser debatida na

2 Marx (Grundrisse, 2011 [1941]) considera a renda como uma parcela do mais-valor destinada ao consumo
imediato, sendo um custo necessario a reproducdo do capital.
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proxima parte — é compreender em que medida tal dindmica passa a se tornar dominante sobre

0S processos de producdo do espaco.
1.2....a financeirizacdo da producédo do espaco urbano
1.2.1. Afinanceirizacdo como processo geral

A financeirizacdo é um conceito em ascensdo em diversos campos do pensamento,
principalmente a partir da crise financeira global de 2008. Embora amplamente mobilizada, n&o
h& um consenso na literatura sobre um dominio ou significado exato ao qual a expressao se
refere, sendo relevante em diferentes frentes. Nesse sentido, a presente subsecdo realiza uma
breve revisao bibliogréfica sobre o termo em sua acepcdo mais ampla — como processo geral —,

para entdo adentrar na especificidade que se imp&e a producédo do espaco.

A principio, Chesnais (1998, p. 24) temporaliza o0 encadeamento da “mundializac¢do financeira”
a partir de trés etapas: (i) internacionalizacdo financeira indireta (1960-1979); (ii)
desregulamentacéo e liberalizacéo financeira (1980-1985); e (iii) acentuagéo da liberalizacéo e
incorporacgdo dos mercados emergentes (1986-1995). Grosso modo, 0 primeiro momento pode
ser inicialmente retratado pelo dominio das instituicdes bancarias, cujas atividades monetarias
e financeiras eram bem compartimentadas®. Na primeira metade desse periodo, o quadro
institucional e regulatério da atividade capitalista era bastante pautado pelas politicas
econdmicas definidas no pés-guerra, como o Acordo de Bretton Woods!4. Contudo, devido a
sucessdo de diversos eventos e decisdes, como o colapso do Acordo em 1971, a reacdo a crise
de 1973, e a ascensdo do neoliberalismo (Thatcher no Reino Unido e Reagan nos EUA),
desencadeia-se uma ampla desregulacdo econdmica e financeira, caracteristica da segunda
etapa. O terceiro estagio aponta para a acentuacao do processo e a sua expansao para paises em
desenvolvimento. Concomitantemente, também cresce 0 mercado de instrumentos
especulativos, como os derivativos e de outras praticas financeiras, como a securitizacdo
(CHESNAIS, 1998, p. 24; LAPAVITSAS, 2013, p. 793). Em um grau mais elevado, 0

aprofundamento do movimento as finangas — com a liberalizacéo e interligacdo de diversos

13 Nos EUA, o Glass-Steagall Act de 1933 compartimentava as atividades de bancos comerciais e bancos de
investimento. A lei foi revogada em 1999 pelo Gramm-Leach-Bliley Act.

14 O Acordo de Bretton Woods foi formalizado no fim da Il GM e estabeleceu as politicas econdmicas e monetarias
que guiariam o desenvolvimento capitalista no pos-guerra. Dentre as medidas mais conhecidas estdo: a definicéo
do doélar como moeda padréo internacional, a sua indexacdo as outras moedas e a criacdo do lastro padrdo-ouro
(35%/0z).



26

mercados nacionais — criou as condic¢Oes para a formacao da crise do subprime em 2007 nos
EUA, com efeitos que perpassaram do Norte ao Sul Global e puseram em destaque a conjuntura

contemporanea da financeirizagao.

Apesar das atencOes terem sido mormente catalisadas a partir da crise financeira mundial,
Lapavitsas (2013, p. 793) aprofunda tal contextualiza¢do ao afirmar que os aspectos estruturais
da financeirizagcdo comegaram a ser edificados no fim da década de 1970. De acordo com esse
autor, nas trés décadas que se sucedem, houve uma expansao sem precedentes das atividades
financeiras que passaram a permear, pelo dominio estabelecido, relac6es sociais, econémicas e
politicas. Assim, ao alcance da extensdo do processo geral que caracteriza a transformacéo
capitalista, a financeirizacdo € inicialmente observada como uma mudanca estrutural das
economias capitalistas avancadas (LAPAVITSAS, 2013, p. 798) e, ao passo de suas

especificidades, das economias periféricas.

Nas palavras de Aalbers (2015, p. 214, traducdo nossa), a financeirizagdo pode ser definida
como “o crescente dominio de atores, mercados, praticas, media¢Oes e narrativas financeiras,
em varias escalas, resultando em uma transformacdo estrutural de economias, empresas
(incluindo instituicBes financeiras), estado e familias’®”. Em um sentido contiguo, Epstein
(2015, p. 05, tradugéo nossa) traz uma interpretacao igualmente plural, na qual a financeirizacao
se da pelo “papel crescente do interesse financeiro, do mercado, dos atores e das instituigoes

financeiras na operacdo dos mercados internos e economias internacionais'®”.

Ambas as definicdes para o fenémeno sdo proximas e tendem a retratd-lo como um processo
bastante amplo. Inicialmente, Aalbers (2015, p. 215, 2019, p. 03) defende que tal abertura pode
ser capaz de unir diferentes vertentes da literatura sobre financeirizagdo, de modo a funcionar
como um “conceito guarda-chuva”. Entretanto, o autor admite que tal emprego pode ser algo
bastante vago ao abranger muitos processos, estruturas e praticas em diferentes escalas. Na
mesma linha, Epstein (2015, p. 05) argumenta que a vantagem de uma definicdo aberta €
incorporar novos recursos ao termo, mesmo reconhecendo eventuais dificuldades que podem

surgir pela sua falta de especificidade.

15 Em inglés: “To me, financialization is ‘the increasing dominance of financial actors, markets, practices,
measurements and narratives, at various scales, resulting in a structural transformation of economies, firms
(including financial institutions), states and households”

16 Em inglés: “the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and financial institutions
in the operation of the domestic and international economies.”
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Sobre esse aspecto demasiadamente aberto, Christophers (2015) chama a atengé@o aos limites
da financeirizacdo. Segundo o autor, a sua conceituagdo caminha para uma estiliza¢do préxima
a dada a “globalizacao” nos anos 1990 e ao “neoliberalismo” ou “neoliberalizagdo” na virada
do século XXI. Apesar dos termos também ndo possuirem um entendimento Unico, o autor
defende a existéncia de algum grau analitico de coeréncia conceitual que, no caso da
financeirizacdo, encontra-se fragmentado (CHRISTOPHERS, 2015, p. 183, 187).

Portanto, deve-se ter cautela em nao reduzir o termo a uma “vaga nogdo da ‘(crescente)
importancia contemporanea das finangas’*”” (CHRISTOPHERS, 2015, p. 184, tradugio nossa).
A vista disso, 0 autor sugere trés parametros que devem guiar os estudos sobre a financeirizagio:
(i) ter prudéncia e seletividade na utilizacdo da expresséo, a fim de conter a sua fragmentacgéo;
(ii) examina-la sob uma 6tica ampliada (além do Norte Global pds-1970); e (iii) considera-la
como um processo ou conjunto de processos cujas dimensdes “se desdobram em teias de
relagOes dialéticas, cercadas por contradicdes profundas e generalizadas!®” (LAPAVITSAS,
2013 apud CHRISTOPHERS, 2015, p. 198, traducéo nossa).

Mas se, por um lado, Christophers (2015) adverte sobre os limites conceituais e empiricos do
termo; por outro, Aalbers (2015) o contrapde elencando as suas potencialidades. Nesse sentido,

defende:

H& um potencial real para a financeirizagdo unir processos e préaticas do
mundo real que séo conceitualmente tratados como entidades discretas. A
financeirizacdo é um fendmeno inerentemente espacial que deve ser muito
mais central para a analise da geografia econdmica, explicando como a
financeirizacdo da economia global esta ligada a financeirizacdo em outras
escalas, como do Estado, dos setores econémicos, das empresas individuais e
da vida cotidiana'® (AALBERS, 2015a, p. 218 traduc&o nossa).

Mesmo que o conceito seja comumente abordado a partir de cinco eixos centrais na literatura:
(i) regime de acumulacéo, (ii) maximizagdo do shareholder value, (iii) da vida cotidiana, (iv)

da geografia da financeirizagdo; e (v) financeirizacdo das commodities (PALLUDETO;

' Em inglés: “[...] increasingly standing only for a vague notion of ‘the (increased) contemporary importance of
finance’ [...]”

18 Em inglés: “[...] the financial(ized) dimensions of capitalism exist and unfold in webs of dialectical relations,
beset by contradictions both deep and pervasive (Lapavitsas, 2013).”

19 Em inglés: “There is real potential for financialization to conjoin real-world processes and practices that are
conceptually treated as discrete entities. Financialization is an inherently spatial phenomenon that should be much
more central to economic geographic analysis, explaining how the financialization of the global economy is tied
to financialization at other scales as well as of the state, economic sectors, individual firms, and daily life.”
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FELIPINI, 2019, p. 330); ainda h&a um leque generoso de aproximag@es sugeridas por diversos
autores?. Sob tal oGtica, destaca-se a abordagem histérica como relevante, pois ela ndo enviesa

um olhar estritamente imediatista, “que s6 pode fornecer uma perspectiva parcial de sua

constituicao?” (CHRISTOPHERS, 2015, p. 194, traduc&o nossa).

A luz de um possivel “processo historico recorrente”, a financeirizagdo ¢, entdo, “parte da e
chave a transformagéo estrutural das economias capitalistas avancadas??” (AALBERS, 2019,
p. 05, traducdo nossa); mesmo que uma das maiores dificuldades em investiga-la resida em
identificar as especificidades e mediacdes necessarias dessa forma historica (LAPAVITSAS,
2013, p. 799).

Conforme ja apontado por Lapavitsas (2013, p. 801), a transformacdo econémica dos paises
centrais, dado a crescente importancia das financas, esta estreitamente ligada a
desregulamentacdo financeira empreendida no fim da década de 1970. No caso das economias
periféricas, o autor afirma que o crescimento do fluxo de capital internacional, a instabilidade
do cambio e do juro também passam a desencadear movimentos na dimensdo financeira.
Contudo, cabe ressaltar que a transformacdo das economias avancadas e em desenvolvimento
se da a passos bastante distintos. Na década de 1980, diversos paises da América Latina
manifestaram o esgotamento do modelo de Estado Autoritério (ditatorial), como o: Paraguai
(1954-1989), Brasil (1964-1985), Bolivia (1964-1982), Peru (1968-1980; 1990-2000), Uruguai
(1973-1985), Chile (1973-1990), Argentina (1976-1983), dentre outros. Nos Estados
periféricos, a liberalizacdo financeira ocorre pela pressdo em adequar e integrar a economia ao

mercado global, abrindo-as e desregulamentando-as ao capital externo (COSTA, 2000, p. 59).

No Brasil, 0 quadro econdmico particularmente ruim dos anos 1980 decorre de sucessivas
mudancas no cendario nacional e internacional que ocorreram na década anterior. Segundo
Vargas & Felipe (2017, p. 131), os choques do petréleo (em 1973 e 1979) e 0 aumento dos juros
internacionais (entre 1978 e 1982) expuseram a vulnerabilidade brasileira aos condicionantes

externos, uma vez que a industrializacéo e expansdo do mercado interno, apoiados pelo modelo

20 Aalbers (2019, p. 03-04), por exemplo, sugere sete temas que visam abranger a discusséo contemporanea sobre
financeirizacéo.

2L Em inglés: “Looking at financialization in the present through a strictly presentist lens, in other words, can only
ever furnish a partial perspective on its constitution.”

22 Em inglés: “[...] financialization is part of and key to structural transformations of advanced capitalist
economies.”
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de substituicdo de importacdes, haviam sido, até entdo, viabilizados pelo grande aporte de

recursos estrangeiros.

O fim da “era do desenvolvimentismo” — (que promoveu 0O crescimento, modernizacdo e
urbanizacédo acelerada do pais — evidenciou a crise do padrdo de financiamento baseado no
Estado e no capital estrangeiro (VARGAS; FELIPE, 2017, p. 129, 135). Rapidamente, a crise
econdmica também se torna uma crise do Estado, visto que ele perde a capacidade de financiar
a producéo e, sem condicdes de reagir (moeda enfraquecida, poucas reservas), sedimenta um
quadro de endividamento cronico. Conforme Paulani (2012, p. 91) bem pontua, ¢ “o modo de
inser¢ao do pais nessa nova fase que o torna um dos principais personagens da chamada ‘crise

das dividas dos paises latino-americanos’ que acontece nos anos 1980”.

A vista disso, o cenario que se herda com a redemocratizacdo, na era pds-desenvolvimentista,
é de estagnacdo, alto nivel inflacionario, imensa divida externa e de crise do Estado. Dado o
ambiente enddgeno, as condic¢bes para o desenvolvimento financeiro perpassaram inicialmente
pela necessidade de estabilizacdo monetéria e controle inflacionario, consolidadas a partir da
implementacdo do Plano Real em 1993. Ademais, pode-se dizer que a postura do governo
Fernando Henrigque Cardoso (FHC), ditada por reformas liberalizantes do Estado, funda um
novo quadro institucional pautado por elevados juros reais e rigido controle fiscal (PAULANI,
2012, p. 93).

Em um panorama ampliado, as razdes exdgenas para a reforma do Estado no periodo FHC se
fundamentaram em uma “série de mudangas nas relagdes internacionais, especialmente nas
relacfes do comércio mundial e na organizacao das forgas politicas entre os diferentes paises”
(COSTA, 2000, p. 51). Nesse sentido, Costa (2000, p. 51) afirma que a globalizacdo (da
producdo e do mercado financeiro) € um movimento irreversivel de reestruturacdo dos Estados
Nacionais, pois, devido a crise da divida externa, estes deixaram de ter condi¢des de financiar

um novo ciclo de crescimento econdmico e se enveredam para o capital externo.

Se, na década de 1980, os ganhos financeiros eram predominantemente indexados a inflacao, a
politica macroeconémica dos anos 1990 sedimenta taxas de juros bastante elevadas. Ha, ent&o,
uma reorientacdo do eixo de acumulacdo financeira para os titulos de renda fixa ligados ao
endividamento publico que, devido ao baixo risco e alto retorno, passam a atrair fluxos de
capital internacional (BRUNO et al., 2011, p. 740).
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Dado a conjuntura, o padréo brasileiro de financeirizacdo se diferencia de outros paises por,
historicamente, apresentar altas taxas de juros e um baixo nivel de acesso ao mercado de capitais
pela populacdo; mesmo apresentando algumas caracteristicas homologas as das economias
desenvolvidas, como o aprofundamento da importancia da renda, e o crescimento do poder
politico das classes rentistas e dos proprietérios do capital sobre o Estado (BRUNO et al., 2011,
p. 745-746). As ultimas condi¢es podem ser exemplificadas pelas diversas formas de
incentivos as finangas conquistadas por pressdo politica, como a isencdo de imposto sobre
determinados ganhos financeiros (DOWBOR, 2017, p. 163; PAULANI, 2012, p. 93) ou a

desoneracio de determinados titulos financeiros®.

Consequentemente, a financeirizagdo implica em uma dindmica de migracdo de recursos
(capital switch) que seriam investidos produtivamente em ativos financeiros, cujos ganhos (em
forma de renda ou juros) sdo considerados improdutivos, pois se apropriam de parte mais-valor
adicionado sem, de fato, adentrar na esfera da producéo. A l6gica financeira, cristalizada pelas
técnicas, indicadores e préaticas sobre a reproducdo social, transcorre da realizacéo para a renda
e apropriacdo do mais-valor (LANGLEY, 2020, p. 02-03). Dowbor (2017, p. 153) argumenta
que tal movimento distancia o sistema financeiro do que seria 0 seu objetivo inicial, o de

financiar o investimento e o crescimento econdmico.

Na literatura econdmica heterodoxa, diversos autores apontam que tal guinada pode ser
observada pela “quebra da formagdo bruta de capital fixo” (FBCF?*) (DOWBOR, 2017, p. 163).
Sob uma perspectiva temporal mais abrangente, Souza Junior & Cornelio (2020) indicam que
a taxa de crescimento do estoque de capital fixo no periodo 1947-2017 apresentou uma
tendéncia consistente de queda desde os meados dos anos 1970 (ver Grafico 1). Mesmo que 0
investimento liquido e taxa de crescimento de capital fixo tenham se mantido positivas até 2015,
0s autores destacam que em 2016 e 2017 o investimento liquido negativo foi um fato inédito,

sendo insuficiente até mesmo para repor a sua depreciacdo (ver Gréafico 2).

23 por exemplo: Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA),
Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Letra de Crédito do Agronegécio (LCA), Debéntures Incentivadas etc.

24 De acordo com o IBGE, o FBCF representa o estoque de bens duraveis destinados ao uso das unidades
produtivas que visam 0 aumento da capacidade produtiva do Pais.
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Gréfico 1 - Taxa de crescimento do estoque de capital (1947-2017)
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Fonte: Souza Junior & Cornelio (2020). Dados: IBGE.
Gréfico 2 - Investimento Liquido (1947-2017) (Em bilhdes de R$, a precos constantes de 2010)
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Fonte: Souza Junior & Cornelio (2020). Dados: IBGE.

Segundo o estudo de Bruno et al. (2011, p. 746-747), mesmo no periodo entre 2004 e 2008, no
qual h&d um crescimento econémico real induzido pela alocacdo produtiva, entende-se que “a
magnitude das taxas de crescimento econémico e sua sustentabilidade continuam sendo
atributos dependentes da norma de rentabilidade financeira real que a alocacdo ndo produtiva
oferece ostensivamente as empresas e aos detentores de capital” (BRUNO et al., 2011, p. 747).
Tal percepcdo devém da correlacdo positiva encontrada pelos autores entre a propor¢édo nédo
investida do lucro bruto macroecondémico e a propor¢do entre o crescimento dos ativos

financeiros sobre o estoque total de capital fixo ao longo do tempo? (1974-2008).

5 De acordo com os autores, sob 0 aspecto macroecondmico, a proporgao entre o estoque total de ativos financeiros
(AF) e o estoque total de capital fixo (Kprod) designam uma “taxa de financeiriza¢ao” (= AF/Kprod).
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Tendo em vista que a quebra do FBCF representa a dissipacdo da base produtiva, a deformagéo
provocada pela financeirizagdo sobre 0s processos econdémicos se torna um entrave estrutural
para os paises em desenvolvimento, pois intensifica a apropriacdo do excedente social na forma
de renda e/ou juros em prol dos proprietarios do capital de modo externo a producédo. Ou seja,
a auséncia de investimento produtivo entrava a geragdo de emprego e renda (BRUNO et al.,
2011, p. 747; DOWBOR, 2017, p. 155).

Apreendido como um processo geral, duas questdes podem ser inicialmente tensionadas. A
primeira, de aspecto mais abrangente, € mencionada por Harvey (2013, p. 317) como uma
irracionalidade, uma vez que “o capital monetario estd sendo agora mais investido na
apropriagdo que na produgdo”; ou seja, os recursos financeiros que, a priori, serviriam para
impulsionar a base produtiva, na verdade, passam a drena-las. A segunda se refere a expanséao

da financeirizacdo sobre a producédo do espaco, abordada na proxima subsecéo.
1.2.1.1.Uma abordagem espacial da acumulagéo financeira

Enquanto parte da literatura aborda a financeirizacdo sob a perspectiva de transformacéo da
economia e sociedade a partir da dominancia dos agentes e do mercado financeiro, bem como
descreve a disseminacdo dos valores financeiros (métricas e l6gicas) sobre as corporacgdes e
individuos; outra parte também busca compreendé-la como um fenémeno profundamente
espacial (FRENCH; LEYSHON; WAINWRIGHT, 2011, p. 799-800). Nesse sentido, muitos
estudos recorrem aos circuitos do capital para iluminar a légica e importancia dos

investimentos no ambiente construido no processo de valorizacdo e reproducao do capital.

Em virtude da nocdo de circuito derivar da propria dinamica de circulacdo do capital que, como
valor em movimento, s6 permanece valor quando em curso (HARVEY, 2013, p. 270); utilizar
tal quadro tedrico deve proporcionar um melhor entendimento sobre as bases do regime de

acumulacdo contemporaneo, uma vez que a “circulagao de capital ¢ ao mesmo tempo seu devir,

seu crescimento, seu processo vital” (MARX, 2011 [1941], p. 623).

A vista disso, Lefebvre (2002 [1970], p. 146) aponta o “imobiliario” como um circuito que atua
de forma paralela ao “principal”, o da produgdo industrial. Segundo o autor, o papel desse
segundo setor seria o de absorver os choques gerados pela depressédo industrial, expressa pela

sobreacumulacdo de excedentes de capital e trabalho no primeiro circuito, o que acarretaria
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eventuais formacBes de crises 2. Com efeito, o “capital imobiliza-se no imobiliario”
(LEFEBVRE, 2002 [1970], p. 146) e nega as suas contradigdes através de um “ajuste espacial”
(spatial fix) que as projeta sob novas formas (HARVEY, 2013, p. 46).

A exposicdo de Lefebvre pode ser considerada como chave para o entendimento sobre como o
capitalismo sobrevive via espago, pois apresenta, justamente, uma clara abordagem espacial da
acumulacdo (GOTTDIENER, 2016, p. 185; HARVEY, 2005b, p. 77). Inicialmente, a razao por
trds da migracdo de recursos entre setores se da pelo arrefecimento da inddstria. Assim, 0s
fluxos de capital séo redirecionados do primeiro circuito, do dominio da producdo e consumo
imediatos, para o segundo circuito (imobilidrio), ou mesmo para um terceiro circuito,

caracterizado por gastos sociais, pesquisa e desenvolvimento (HARVEY, 2005b, p. 94).

Antes de avancar, cabe destacar uma distin¢do na forma como Lefebvre (2002 [1970]) e Harvey
(2005b) utilizam a nogéo de circuitos?’. Em A revolucdo urbana, Lefebvre (2002 [1970], p.
146-147) pressupde um movimento histérico e permanente no qual o segundo circuito
suplantaria o principal, tornando-se “o lugar quase exclusivo de ‘formagdo de capital’, isto é,
de realizacdo da mais-valia”. Por outro lado, Harvey (2005b) enfatiza o aspecto ciclico da
dindmica capitalista, pois, mesmo que o espaco seja fundamental para a expanséo e reproducéo
do capital, ele néo resolve as suas contradi¢des internas. Dadas as diferengas nas abordagens,
considera-se que o aspecto ciclico colocado por Harvey (2005b), na realidade, se justapfe a
tendencia central apontada por Lefebvre (2002 [1970]). Ou seja, a importancia que 0 espacgo

adquire é, de fato, crescente, mas ndo linear.

Retomando a dindmica geral dos circuitos, a transferéncia de recursos aparece como uma
condicgéo para a financeirizacdo do espaco urbano na atualidade. Para Aalbers (2008, p. 150,)
tal processo pode ser caracterizado justamente a partir do capital switch que, apesar da
importancia dada ao espago, “ndo nega a ligacao necessaria entre os diferentes circuitos — pelo

contrério, sublinha 0 aumento da interdependéncia entre os circuitos do capital”28 (AALBERS,

% A nocdo de circuitos do capital também é bastante utilizada na literatura para discutir a formacéo de crises.
Apesar de ndo ser aprofundado nesse trabalho, em O novo imperialismo, Harvey (2005b, p.93) examina
detalhadamente “como os processos gerais de produgio do espago s@o presa de processos de formagio e resolugo
de crises”.

27 Notas de aula: AUP-5925 — Financas na producéo imobiliaria e de infraestruturas: agentes, politicas e impactos
na reestruturacdo metropolitana; ministrada pela prof.2 Dr.2 Beatriz Rufino.

28 Em inglés: “Financialization as capital switching does not deny the necessary link between the different circuits
— quite the contrary, it stresses the increased interdependence between the circuits of capital.”
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2008, p. 150, traducdo nossa). Independente de alguns autores?® contestarem o capital switch
como determinante no processo aqui debatido, sob a perspectiva da circulagdo do capital no
espaco se faz necessario aprofundar e tensionar o segundo circuito com outras categorias

tedricas.

Em seu &mago, os capitais que afluem para o segundo circuito se dividem em dois grupos:
capital fixo para a producéo e a formacdo de um fundo de consumo (habitacdo, por exemplo)
(HARVEY, 2005b, p. 94). Em relacdo ao ambiente construido, a primeira categoria pode ser
compreendida como um processo de circulacdo do capital através do uso de bens imoveis;
enquanto o fundo se constitui como uma massa de bens que funcionam como “instrumentos de

consumo” (HARVEY, 2005b, p. 94, 2013, p. 310).

No que tange o capital fixo para a producdo, ainda se desdobram duas formas especiais de
circulacdo: o de larga escala e grande durabilidade e o do tipo “autdnomo”. A primeira forma
pode ser expressa através da producdo de infraestruturas (aeroportos, ferrovias, portos, etc.), na
qual empenham-se grandes quantidades de capital e trabalho; enquanto a segunda surge fora do
processo de producdo imediata, sendo o capital fixo emprestado ao produtor capitalista sob uma
base de remuneracado periddica (HARVEY, 2013, p. 304-308).

Aqui, cabe diferenciar o capital fixo para a producéo de uma unidade fabril, como o discutido
por Marx, da forma especial de circulacao “autdnoma”. Como este tultimo tipo ¢ arrendado, “ele
funciona como um equivalente material do capital monetario como tal, ele pode circular
contanto que o valor nele incorporado seja recuperado durante o seu tempo de vida e contanto
que ele seja acrescido de juro” (HARVEY, 2013, p. 309).

A partir da breve caracterizacdo do segundo circuito € possivel inferir algumas observacdes.
Primeiro, verifica-se que a diferenca entre capital fixo e bem de consumo se baseia
exclusivamente no “uso das mercadorias e ndo em seu modo de ser material” (HARVEY, 2013,
p. 311). Em outras palavras, o0 modo de circulagdo varia de acordo com a sua serventia, em
como o bem produzido é empregado no modo de producédo capitalista. Um imdvel utilizado
como local de trabalho se caracteriza capital fixo por incorporar o seu valor de uso ao meio de

producdo. Ademais, também cabe ressaltar que as duas formas especiais de circulagéo

29 Cf. FERNANDEZ, R., AALBERS, M. Financialization and housing: between globalization and varieties of
capitalism. Competition and Change, v. 20, n. 2, 2016.
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apontadas por Harvey (2013) ndo se excluem. Atualmente, os limites dessa segmentagdo néo
sdo claros, pois a infraestrutura também pode ser admitida sob a forma “autonoma” de capital
fixo. Percebe-se a mobilizacédo de infraestruturas como base de capitalizacdo de juros e renda
por um longo periodo, como é o caso das concessdes (de aeroportos, ferrovias, portos,
iluminacdo publica, dentre outros) (NAKAMA, 2021, p. 208).

A mobilizagdo do conceito de capital fixo, principalmente o do tipo “auténomo”, para discussao
da financeirizacdo do espaco € relevante pelo seu entrelacamento com o capital ficticio.
Encontra-se, entdo, uma relacdo intrinseca entre espaco e financas ainda pouco explorada.
Entendido como uma expectativa de apropriacdo do trabalho futuro ndo pago que um titulo de
propriedade faculta (na forma de dividendos, rendimentos etc.), o capital ficticio, conforme ja
apontado, se origina a partir da propria forma de circulacdo do capital. Contudo, essa
antecipacdo do mais-valor ndo é uma invencao propriamente dita do sistema de crédito (MARX,
2011 [1941], p. 888), mas uma especificidade do capital fixo que compromete o trabalho futuro,
conduzindo-o coercitivamente como um valor de uso equivalente (HARVEY, 2013, p. 300).

Tal comprometimento ocorre porque o investimento realizado no capital fixo € alto (seja em
uma maquina ou um imovel) e, por ser lentamente consumido no processo de producdo, retorna
de forma fragmentada. Aqui, a grande contradi¢do observada na formacdo do capital fixo é,
justamente, no modo em que ele se encontra em diferentes fases. Na producéo, ¢ “pinaculo do
sucesso do capital”, mas na circulacao torna-se barreira a acumulacdo adicional, posto que é
um “valor preso a um valor de uso determinado” (HARVEY, 2013, p. 320). Assim, as formas
ficticias que se lastreiam sobre a propriedade do capital fixo buscam superar essa contradi¢éo,

elevando-as (sem soluciona-las) a um nivel mais abstrato, o das financas.

Além do mais, a “antecipa¢do do fruto do trabalho” (MARX, 2011, p. 888) também se liga a
forma do capital ficticio pela expectativa de apropriacédo de parte do mais-valor que ainda sera
produzido e realizado (NAKAMA, 2021, p. 209). Logo, a atual dindmica entre espaco e
financgas perpassa, inicialmente, pela formacéo e intermediacao entre as formas de capital fixo
e capital ficticio pelo ambiente construido. Se os investimentos no segundo e terceiro circuitos
do capital se demonstrarem produtivos, os valores ficticios poderao ser resgatados®. Por outro

lado, a eventual sobreacumulacdo nesse setores agird, muito provavelmente, como um

30 De acordo com Harvey (2013, p. 97-98), o resgate dos valores ficticios viria diretamente sobre o cancelamento
da divida; ou indiretamente, através de maiores receitas fiscais para a compensagéo da divida.
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desencadeador de crises mais abrangentes e severas (HARVEY, 2005b, p. 96-97). Em outros
termos, a deterioragdo das expectativas sobre a realizagdo do mais-valor futuro, ainda a ser

incorporado, promove a desvalorizagdo dos valores sobre investidos.

A vista da exposicdo até entdo realizada, percebe-se que o segundo circuito desempenha
historicamente um importante papel ao amenizar a tendencia de formacdo de crises. Na
atualidade, ele também se constitui um grande atrativo para o capital financeiro por acomodar
uma enorme massa de valor latente imobilizado cuja circulacdo virtual e ficcional, via titulos
mobiliarios, pode fazé-lo retornar em forma de renda. Neste &mbito, a associacao entre capital
financeiro e o imobiliario se abre como uma via naturalmente potente para a expansdo do
capitalismo financeirizado, uma vez que a transformacéo urbana, como movimento de absorgéo
de excedentes de capitais, proporciona as condi¢des de reproducdo do préprio capital
(HARVEY, 2014, p. 49).

Sob uma perspectiva ampliada, Aalbers (2008, p. 149) teoriza a financeirizacdo como um
movimento de capital switching entre os trés circuitos do capital para o que ele chama de
“circuito quaternario”. Segundo o autor, este circuito “representa 0 mercado de capitais como
um canal de investimento por direito préprio”3! (AALBERS, 2008, p. 150, italico do autor) e
domina os outros circuitos. Contudo, como o presente trabalho trata do espaco, concebe-se um

“segundo circuito superior”, talvez como uma fragao do circuito proposto por Aalbers.

Em suma, a Figura 1 a seguir busca sintetizar o raciocinio até entdo desenvolvido. A chave para
o entendimento da financeirizagdo da producdo do espaco reside na absorcdo da fracdo
dominante dos excedentes de capital provenientes do primeiro circuito pela esfera financeira
(“segundo circuito superior”). Isto €, os capitais que migram para o segundo circuito deixam de
ser empregados produtivamente e sdo investidos, via instrumentos sofisticados, em titulos de
valores mobiliarios cujo lastro repousa sobre o0 ambiente construido. Dessa dindmica, 0s canais
pelos quais o capital financeiro pode fluir se diversificam de acordo com a racionalidade dos
agentes portadores do capital. Todavia, a producdo do espaco — inicialmente tida como um eixo
secundario de acumulacéo —, torna-se um meio comum e potente, se ndo a principal condicédo

da crescente logica financeira de apropriacdo da riqueza social.

31 Em inglés: “the quaternary circuit represents the capital market as an investment channel in its own right.”



37

Figura 1 - Esquema da financeirizacao da producdo do espaco a partir da nocao de circuitos3
J— A A

gastos SOCiagy

—— Atos de troca na esfera da circulagio + Funcionamento do capital na esfera da produgio (industria)
— Transferéncia de capitais entre circuitos O Tempo de rotagio do capital

Fonte: Elaboragao prdpria a partir de Fox (1985).

1.2.1.2. Especificidades brasileiras e a “industria de propriedade”

A presente secdo pretende alinhar o quadro tedrico geral apresentado a questbes mais
especificas do contexto brasileiro, uma vez que o processo de financeirizacdo ndo é um processo
homogéneo e, mesmo entre os paises do Sul Global, apresenta significativas diferencas entre si
(AALBERS; ROLNIK; KRIJNEN, 2020, p. 841). Além disso, pretende-se localizar o Fll na
chamada “induastria de propriedade”, que reune investidores relevantes na exploracdo de
iméveis. No Brasil, pode-se dizer que a producdo imobiliaria conviveu, por muito tempo, com
altas taxas de juros que se conformaram como barreira ao aprofundamento do processo de
financeirizacdo do espaco. Entretanto, ainda que momentaneamente, tal cendrio mudou e

reforcou a perspectiva para um auspicioso campo de estudos.

Na literatura, diversos autores debatem os mais variados aspectos da confluéncia entre o
imobiliério e o financeiro sobre os processos de transformacéo urbana no Brasil (BOTELHO,
2005; FIX, 2011; MIELE, 2007; RUFINO, 2017). Especificamente, ha autores que também se
debrugaram sobre a transi¢do entre o capital industrial e o capital financeiro em S&o Paulo
(CARLOS, 2005); a financeirizacao da politica habitacional (ROYER, 2009); as implicac6es

32 De acordo com Fox (1985), o circuito de produgdo comeca por onde termina. Sobre o primeiro circuito: o capital-
dinheiro (D) é trocado por commodities (C) que, dentro do processo de produgdo (»), se transforma em
produto/mercadoria (M). Assim, C’ nada mais é do que o equivalente ao capital-dinheiro disponivel no inicio do
circuito (D) contendo também o mais-valor adicionado (c) (ou C’ = C + ¢; onde C representa uma porgao do capital
investido em commodities e ¢ representa a porcdo do capital com mais-valor adicionado). Por fim, C’ — D’
representa o processo de venda, ou realizacdo, do capital-mercadoria (C’) em dinheiro (D’).
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socioespaciais da expansdo imobiliaria (SANFELICI, 2013); e a confluéncia entre Estado,
mercado imobiliario e o capital financeiro (MARTIN et al., 2018; SHIMBO, 2010).

Contextualizar a financeirizacdo da producdo do espaco na metropole de Sado Paulo exige
recuperar um pouco da perspectiva geral do financiamento imobiliario nacional. Até a década
de 1930, verifica-se que o financiamento habitacional era majoritariamente privado, passando
a ter importancia estratégica apenas em meados da década de 1960, periodo que surge o Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), cujo propdsito era reduzir o crescente problema do déficit
habitacional (KLINK, 2020; PINTO, 2016).

Junto ao SFH, a criacdo de uma estrutura institucional formada pelo Banco Nacional da
Habitacdo (BNH), Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e o Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FGTS) permitiu a constituicdo e gestdo de um importante funding
habitacional (ROYER, 2009, p. 14). Até os anos 1980, o sistema obteve excelentes resultados
quantitativos, demonstrando-se “de crucial importancia do ponto de vista do custo de captagdo
do recurso para a execu¢do da politica habitacional [...], quanto do fomento a industria da

construgéo civil” (ROYER, 2009, p. 52).

No entanto, a macroestrutura institucional decorrente da crise financeira dos anos 1980 e
liberalizagdo financeira dos anos 1990 implicou na fragmentacdo desse modelo de
financiamento, em elevadas taxas de juros reais e na proliferacdo de produtos financeiros com
6tima relacdo risco-retorno (BRUNO et al., 2011, p. 746; ROYER, 2009, p. 59). Nesse sentido,
diversos instrumentos financeiros foram criados desde o final dos anos 1980 com o intuito de
fomentar e financiar o mercado imobiliario sem, contudo, ganhar muita relevancia até
recentemente. Dentre aqueles com maior importancia, citam-se os CRIs, criados junto com o
Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) em 1997 e os Fundos de Investimento Imobiliario,
instituidos em 1993. Ademais, também se pode citar outros instrumentos como a Letra
Hipotecaria (LH, de 1988), Letra de Crédito Imobiliario (LCI, de 2004) e a Letra Imobiliaria
Garantida (LIG, de 2015)%, dentre outros.

Em geral, observa-se que o fomento a producdo imobiliaria e a politica monetaria foram, por

muito tempo, conflitantes. Isto porque o juro afeta a industria da construgdo de forma

33 Em ordem cronoldgica: Letra Hipotecaria (Lei n°® 7.684/1988); Fundo de Investimento Imobiliario (Lei n°
8.668/1993); Sistema de Financiamento Imobiliario e Certificado de Recebiveis Imobiliario (Lei n® 9.514/1997);
Letra de Crédito Imobiliario (Lei n® 10.931/2004) e Letra Imobiliaria Garantida (Lei n® 13.097/2015).
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contundente, seja no volume de financiamento imobiliario concedido ou sobre o valor dos
aluguéis. Normalmente, juros altos significam menor disponibilidade de crédito que, por sua

vez, € condicdo quase indispensavel para aquisi¢do de um imovel, visto o seu alto custo inicial.

As consequéncias da crise financeira mundial de 2008 e as medidas anticiclicas adotadas pelo
Estado para contorné-las iluminam aspectos proprios do desenvolvimento financeiro e do seu
maior entrelacamento com o setor imobilirio. Impulsionado pela reducdo dos juros, maior
oferta de crédito e politicas publicas (como o Programa MCMYV), Shimbo (2019, p. 11) destaca
que, nesse periodo, héd um “alinhamento inédito” entre o setor imobilidrio, o Estado e as finangas,

“com substanciais subsidios publicos, fundos paraestatais e capital privado”3.

A partir de 2017, observa-se que a retomada da queda da taxa de juros (que chegou ao minimo
historico de 2% a.a. em 2020) impulsiona a (ja em curso) financeirizacdo da producao do espaco
por duas razdes principais. Primeiro, os titulos pablicos voltam a perder atratividade devido ao
menor rendimento, fazendo o capital migrar para investimentos com retornos (e riscos) maiores.
Segundo o mercado imobiliario se aquece devido a maior disponibilidade de crédito. Assim, 0s
instrumentos supracitados ganham um novo estimulo, principalmente no que tange aos
processos de securitizagdo, constitui¢do de capital fixo do tipo “autdbnomo” ou mesmo um Mix

desses mecanismos.

Em tempo, questiona-se o0 aspecto aparentemente contraditorio entre a quebra da FBCF, exposta
anteriormente como indicativo do processo geral de financeirizagéo, e a constituicao de capital
fixo “autdbnomo” como uma fracdo da base de financeiriza¢dao do espaco. Inicialmente, deve-se
esclarecer que o FBCF indica a capacidade produtiva do pais em diversos setores, dentre eles o
da construcdo. Este ultimo, por sua vez, engloba os subsetores residencial, infraestrutura e
demais estruturas®®. Conforme é possivel observar no Gréfico 3, no que tange a FBCF, o setor
da construcdo possui uma representatividade muito maior sobre os seus pares, pois abrange
maiores fluxos de investimentos, menor taxa de depreciagdo e maior vida Util dos bens de
capital (SOUZA JUNIOR; CORNELIO, 2020, p. 27).

Sob o olhar da critica da economia politica, infere-se que no ambito da FBCF, o setor da

construcdo possui um determinado grau de equivaléncia ao segundo circuito do capital (capital

34 Em inglés: “[...] with substantial public subsidy, parastatal funds and private capital.”
35 Corresponde aos bens imdveis néo residenciais menos infragstruturas.
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fixo para produgdo e fundo de consumo). Logo, a série historica se adere a linha de raciocinio
até entdo desenhada ao revelar a diminuicdo da formacdo de capital fixo no setor industrial
(maquinas e equipamentos) frente ao seu crescimento no espaco (pela producdo de

infraestrutura e demais estruturas).

Gréfico 3 - Composigdo do estoque de capital (1947-2017) (em %)
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Fonte: Adaptado de Souza Jr. & Cornélio (2020). Dados: IBGE.

Retomando o dinamismo que os instrumentos financeiros adquirem, constata-se que as financas
engendram a producdo imobiliaria de forma particular, principalmente pela conformacéo de
multiplos canais de financiamento que ndo se excluem, podendo ser amplamente encadeados.
Ao serem mobilizados, 0s processos socialmente empregados na producdo e uma parcela do
mais-valor produzido se tornam passiveis, direta ou indiretamente, de cooptagdo, desde que

tenham uma base imobiliaria.

Né&o é incomum, por exemplo, que uma construtora, a fim de constituir um capital autbnomo,
emita titulos da divida privada — as debéntures — no mercado. O investidor que adquire tais
titulos passa a ser credor da empresa e recebe juros em troca. Ja a construtora, se beneficia por
levantar recursos a um custo mais baixo (desintermediacdo bancéria) e ainda pode reduzir o
valor total da sua divida ao abater o0s juros pagos em seus impostos. Ou que um Fundo de
Investimento (imobiliario ou ndo), adquira CRIs sobre os direitos creditérios de um
empreendimento. Para o fundo, a aquisicdo de tais titulos mobiliarios Ihe rende juros e, para a
construtora, a antecipagéo do valor das unidades (que seria recebido a prazo) torna-se vantajoso,
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pois o tempo de realizacdo do mais-valor é reduzido e pode ser reinvestido de forma mais célere.
Esses sdo apenas alguns exemplos de combinacgdo entre diferentes instrumentos e estruturas

financeiras de base imobiliaria.

No meio urbano, os capitais que financiam a producdo do espaco pelo sistema de crédito ou
mercado de capitais s&o representados por titulos mobiliarios que, dada a forma da propriedade,
garantem ao seu detentor (o proprietario do capital) o direito ao juro e/ou a renda de um
determinado bem ou conjunto de bens imobiliarios. Na medida em que o capital passa a se
reproduzir amplamente no ambiente construido, o elevado volume de recursos que se centraliza
na esfera financeira e circula sob a forma de capital ficticio se descola da producdo imediata e
impde novas praticas e métricas sobre a capacidade e apropriacdo de parte da producdo futura.
Tal dindmica é particularmente onerosa a sociedade como um todo uma vez que a expansao do
capital financeiro ndo acompanha a reestruturacdo ou crescimento da base produtiva,
configurando-se germes de novas crises economicas (CHESNAIS, 2005, p. 62; HARVEY,
2013, p. 362).

Observa-se uma tendéncia crescente da producdo e mobilizacdo do espaco regida sob a forma
da renda e que se desdobra em formas ficticias em busca de alavancar seus ganhos. Segundo
Palludeto & Rossi (2022, p. 550), 0 capital ficticio “é precisamente a conversao de um fluxo de
renda futuro em um determinado valor presente como titulo de propriedade”, sendo que a sua
formacdo ocorre a partir da capitalizacdo desse fluxo de renda a uma taxa de juros esperada
(PALLUDETO; ROSSI, 2018, p. 08). Em outras palavras, verifica-se o surgimento de uma
“industria de propriedade”®, ou “fabrica de acumulagdo” (MORENO, 2014, p. 225) cuja
esséncia reside predominantemente na renda e floresce a partir da mediagéo entre o capital
financeiro, que se desdobra em capital ficticio, e 0 ambiente construido (enquanto capital fixo).
Sob essa categoria, constatam-se trés grupos principais de investidores: (i) os Fundos de

Investimento Imobiliario; (ii) as property companies; e (iii) os family offices.

Sobre esses agentes, o FIl — objeto da pesquisa — serd devidamente tratado no proximo capitulo.

Antes de discorrer sobre os outros grupos elencados, destaca-se que também existem outras

3 O termo “industria de propriedade” foi proposto no ambito do projeto de pesquisa: “Imobilidrio e infraestruturas
sob dominio de Grandes Grupos Econdmicos: Financeirizacdo e metropolizacao do espaco na Sdo Paulo do Século
XXI”, coordenado pela prof.* Dr.? Beatriz Rufino.
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classes de inversores no espago, como os Fundos de Pensdo®’. Contudo, entende-se que, ao
menos no Brasil, os seus investimentos imobiliarios serdo futuramente mobilizados via FlIs.
Isso porque a Resolugédo n° 4.661/2018 do BACEN determina que os investimentos imobiliarios
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar® (EFPC) sejam futuramente restritos

apenas as cotas de Flls, CRIs e Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls).

A figura das chamadas property companies ndo é, necessariamente, nova. No Reino Unido, por
exemplo, tal segmento é objeto de estudo desde o boom da década de 1980 (BARKHAM;
PURDY, 1993, p. 134); sendo também bastante relevantes em outros mercados como nos EUA,
Singapura e Hong Kong. De acordo com Barkham & Purdy (1993, p. 133, traducdo nossa), a
expressao se “refere a uma empresa que obtém uma grande parte da sua receita a partir da venda
de propriedade comercial ou industrial ou do seu aluguel. Uma property company pode ser
incorporada ou nao, privada ou publica”®®. Ainda que atualmente os segmentos de atuagio das
property companies nacionais tenha se expandido (para galpdes logisticos, residéncias etc.), a

parte central do seu modelo de negdcios se mantém.

No Brasil, o indice mobiliario (IMOB)*® — que mede o desempenho médio das principais
empresas do setor imobiliario listadas na bolsa de valores — € composto por 26 companhias do
setor da construcdo civil e exploracdo de imdveis. Apesar de apenas dez empresas constarem
nesse Ultimo segmento (property), constatou-se que elas representam um pouco mais de metade
do indice (54,70%).

37 Cf. Magnani, M; Sanfelici, D.; Filho, G. A. M. Os investimentos dos fundos de pensio brasileiros no mercado
imobiliario comercial: uma anélise do portfélio imobilidrio e seu padréo territorial. Rev. Brasileira de Estudos
Urbanos e Regionais, v.23, n.14, 2021.

3 Segundo a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, as EFPC sdo “sdo operadoras de plano(s)
de beneficios, constituidas na forma de sociedade civil ou a fundacao, e sem fins lucrativos, estruturada na forma
do artigo 35, da Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001, que tenha por objeto operar plano de
beneficio de carater previdenciario.”

% Em inglés: “[...] the term property company refers to an enterprise which derives a large proportion of its income
from selling commercial or industrial property or from renting it out. A property company may be incorporated or
unincorporated, private or public.”

40 Segundo a B3, o “IMOB é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios
estabelecidos nesta metodologia. Os indices B3 utilizam procedimentos e regras constantes no Manual de
Defini¢des e Procedimentos dos Indices da B3.”
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Tabela 1 - Composicdo do IMOB por setor imobiliario (% de participacdo no indice)*

Construcéo Civil % Exploracéo de Imdveis %
Cury S.A. 1,884 Alianscsonae 6,353
Cyrela Realty 10,551 BR Brokers 0,282
Direcional 1,891 BR Malls 15,542
Even 3,388 BR Properties 3,543
Eztec 5,012 Iguatemi 6,740
Gafisa 0,618 Jereissati 2,410
Helbor 0,827 LOG Commercial Prop. 3,870
JHSF 4,067 Lopes Brasil 0,765
Lavvi 1,212 Multiplan 13,101
Melnick 0,733 Syn Prop & Tech S.A. 1,920
Mitre Realty 0,872
MRV 7,904
Plano & Plano 0,527
Tecnisa 0,503
Tenda 4,184
Trisul 1,301
Total parcial 45,30% 54,70%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da B3.

O family office, por outro lado, ndo possui uma definicdo uniforme ou globalmente aceita
(CANESSA et al., 2018, p. 03), uma vez que a natureza privada e confidencial de suas
atividades torna dificil de aborda-los empiricamente ou mesmo compreender toda a esséncia
por trés da sua atuacdo (WESSEL et al., 2014, p. 37). Buscando sintetizar diversas definicGes
encontradas na literatura, Canessa et al. (2018, p. 04, traducgéo nossa) definem um family office
(FO) como:

[...] uma unidade organizacional independente pertencente a uma ou mais
familias ou individuos com um grande portfélio de ativos complexos. Ele
existe para organizar a gestdo dessa riqueza agrupando ativos e agilizando
servigos para um melhor crescimento a longo prazo. A consultoria ativa que o
family office oferece aos seus membros individuais ou & familia como um todo
deve sempre estar livre de conflito de interesses.*?

41 Referéncia: Outubro de 2021.

42 Em inglés: “[...] a family office is a self-contained organizational unit belonging to one or more families or
individuals with a large portfolio of complex assets. It exists to organize the management of that wealth by
bundling assets and streamlining services for better long-term growth. The active consulting that the family office
provides to its individual members or family as a whole must always be free of conflicts of interest.”
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Ainda que seja dificil estabelecer a real dimensédo da relagéo entre os family offices e o espago
— ndo sendo o objetivo dessa pesquisa —, verifica-se que o imobiliario € uma importante classe
de investimentos para esses agentes. Conforme a UBS (2020) aponta, o patriménio medio
gerido pelos FOs no mundo foi de aproximadamente $1.6 bilhdes* em 2019. Desse montante,
averiguou-se que cerca de 14% dos investimentos foram em real estate. Além disso, o relatorio
também apontou que quase metade dos FOs pesquisados pretendiam aumentar suas alocagdes
nesse setor (HOCKLEY; PEREIRA; SCHMIDT, 2020, p. 06).

Tabela 2 — Family Office: alocagéo por classe de ativo

Categoria Classe de Ativos %
Traditional Asset Classes Egumes 29
(59%) Fixed Income 17
Cash 13

i Private Equi 1
Alternative Asset Classes Vot Equity 6
(35%) Real Estate 14

Hedge Funds 5

Others Gold/ Precious Metals 3

Arts and Antiques 3

Fonte: UBS Evidence Lab (2020).

No Brasil, hd poucas pesquisas que conseguem adentrar, de fato, no universo dos FOs no ambito
nacional. Um ponto fora da curva é a pesquisa da INEO (2020) sintetizada no Family Office
Report Brasil 2020 que entrevistou 32 familias investidoras e family offices. De acordo com a
pesquisa, 66,7% dos FOs possuiam uma alocacdo média de 10,4% do patrimdnio em imoveis,
um percentual menor do que a média mundial. No entanto, considerando-se que a maior parte
dos entrevistados (56%) possuem um patrimoénio superior a R$500 milhdes, 0 montante total
investido em imGveis, mesmo que aproximado, é relevante (EHLERS; AZEVEDO, 2020, p. 08,
14). Todavia, destaca-se que tal montante parece distante da escala de atuacdo compreendida

pelos FllIs ou property companies.

Sobre a composi¢do da chamada “industria de propriedade”, questiona-se — a fim de afastar
qualquer forma tautoldgica — de que modo tal categoria ajuda a pensar na producdo do espaco
sob o dominio financeiro. Em geral, observa-se que, apesar de diferentes condutas, escalas e

dimens@es que cada categoria possui sobre o espago, a “indistria de propriedade” conserva

43 A pesquisa englobou 121 family offices de todo o mundo (21% n&o revelou o tamanho do patrimdnio gerido).
De acordo com a Campden Research, estima-se que existam 1700 deles em todo o mundo.
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agentes expressivos, portadores de grande capital e l6gicas de rentabilidade semelhantes para o
imobiliério (ainda que suas estratégias e finalidades sejam diferentes).

No caso das property companies e Flls, ambos obtém seus ganhos a partir da exploracéo de
propriedades; seja no desenvolvimento, compra, venda e/ou arrendamento (com maior ou
menor peso em cada atividade). Apesar do aspecto aparentemente concorrencial, é possivel
identificar um certo grau de articulacdo entre esses agentes, uma vez que alguns Flls possuem
property companies como gerenciadores de seus ativos. No caso dos family offices, por outro
lado, estabelecer um grau de articulacéo se torna mais dificil (dado o caréater particular de cada
um). Contudo, € plausivel considerar que tais estruturas organizacionais podem, muito bem,
investir em participagdes de construtoras, property companies ou mesmo em cotas de Flls; além

de terem imoveis proprios.

A relativa coesdo entre os dois primeiros grupos apontados contraria uma estilizacdo indicada
por Parker (2019, p. 238), a qual considera dificil o estabelecimento e desenvolvimento de um
mercado de Real Estate Investment Trusts (REITS) em locais cujo mercado de property
companies ja esta consolidado. Embora as causas dessa correlacdo ndo serem mais
aprofundadas, entende-se que a estrutura dos FlIs estabelecida pela legislacdo brasileira, de
condominio fechado, difere dos REITs que, por sua vez, se assemelham a estrutura corporativa
das empresas de propriedade.

Ainda que o desenvolvimento da categoria “industria de propriedade” esteja limitado neste
trabalho, cabe relembrar que o presente capitulo busca balizar os marcos teoéricos iniciais e
localizar o principal objeto da pesquisa — 0s Flls —em uma conjuntura mais ampla de producéo
e reestruturacdo do espaco sob o dominio das financas. Enfatiza-se que o FIl se constitui um
elemento relevante para a compreensao dos processos de financeirizagcdo da metrépole, pois,
embora crescente em tamanho (da industria), ele se destaca pelas transformacdes qualitativas
do espago. Ao impor ganhos expressivos e, consequentemente, impactar a renda imobiliéria de
outros produtos financeiros, o instrumento também reforca mudancas sobre as relagcbes mais

gerais de renda e propriedade.
1.2.2. Relag0es de renda e propriedade no contexto da financeirizacao

A luz da chamada “industria de propriedades”, verificam-se indicios de mudangas no proprio
modo de mobilizagéo da forma propriedade, ou mesmo do capitalismo que viveria uma “euforia

da renda” (ZACARES, 2021). Aqui, busca-se relacionar a propriedade a renda no contexto da
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financeirizagdo, pois em “cada época historica, a propriedade desenvolveu-se diferentemente e
numa série de relacbes sociais totalmente distintas. Por isto, definir a moderna propriedade
burguesa ndo é mais que expor todas as relagdes sociais da produgdo burguesa” (MARX, 1985
[1847], p. 143). Assim, compreende-se a propriedade como uma institui¢éo histérica (GASSEN,
1994, p. 28).

Muitos estudos tratam das diferentes defini¢des juridicas da propriedade ao longo do tempo.
Entretanto, evita-se a postura positivista da questdo, uma vez que “dar uma definicdo da
propriedade como uma relacdo independente, uma categoria a parte, uma ideia abstrata e

universal — isto ndo pode ser mais do que uma ilusdo de metafisica ou de jurisprudéncia”

(MARX, 1985 [1847], p. 143).

Embora a questdo da renda ter sido pioneiramente abordada em relacdo a terra no campo da
critica da economia politica (e que n&o perde sua importancia**), Botelho (2005, p. 58) indica,
na década de 1970 e inicio de 1980, uma grande mobilizacdo de pensadores, principalmente
franceses, que buscaram tratar essa categoria no ambito urbano® . Entretanto, esse autor aponta
para o posterior “abandono” dos trabalhos sobre a renda fundiaria a partir de meados dos anos

1980 devido a uma série de razdes, tanto tedrico-metodoldgicas, quanto de origem politica.

A renda (da terra), inicialmente definida como “um pagamento feito aos proprietarios pelo
direito de usar a terra e seus pertences” (HARVEY, 2013, p. 428), perde a sua forma concreta
(do solo) e assume, na atualidade, uma forma mais abstrata (BOTELHO, 2005, p. 64), sendo
compreendida “tanto [como] uma relacéo social quanto um processo de distribuigdo cada vez
mais central para a reprodugdo do capitalismo contemporaneo”*® (ANDREUCCI et al., 2017,

p. 01). Nas palavras de Arboleda & Purcell (2021, p. 06, traducdo nossa) a renda €, entdo, uma

4 «A propriedade da terra se mantém no quadro da propriedade privada em geral. Ainda que essa propriedade
imobiliaria tenha dado lugar a propriedade mobiliaria, a do dinheiro e do capital, ela persiste. E mesmo ela se
consolida, desde o tempo de Marx, a burguesia enriquece comprando terras, constituindo para si propriedades
fundiérias (e, consequentemente, reconstituindo, sobre a base de um novo monopolio, a propriedade fundiaria e a
renda da terra). A propriedade da terra, no fundo intacta, reconstituida pelo capitalismo, pesa sobre o conjunto da
sociedade.” (LEFEBVRE, 2001, p. 160-161, it&lico do autor).

4 Cf. Lipietz (1974), Lojkine (1971, 1997), Alquier (1971), Fine (1988), Harvey (1980, 1990), Seabra (1987,
1988), Topalov (1984).

46 Em inglés: “[...] rent is both a social relation and a distributional process that is increasingly central to the
reproduction of contemporary capitalism.”
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“forma concreta de mais-valor — lucro excedente sobre os precos de produgdo — comandados

por monopolios que podem ser fundiarios e nao fundiarios™'.

Na literatura recente, diversos autores retomam a categoria e relacionam a propriedade a renda
sob as mais diversas facetas da producéo e reproducdo capitalista sob a hegemonia financeira.
Cita-se, por exemplo, a mobilizacdo da propriedade como forma central de extracdo de valor
(ANDREUCCI et al.,, 2017), a constituicdo de uma economia politica da renda e do
investimento pautada na “assetizagdo” de ativos (LANGLEY, 2020), ou nas relacdes de renda,
com maior importancia das relacdes de propriedade, que mediam a expansao das redes globais
de producéo e troca (ARBOLEDA; PURCELL, 2021).

Conforme o rentismo retoma protagonismo na atualidade, a razdo da captura do mais-valor da
forma as mais diversas formas de exploracao, via mecanismos, taxas, leases e ganhos de capital
sustentados politicamente (ZACARES, 2021, p. 49). Sob o dominio financeiro, que também
circunscreve o espago, “a transformagdo de ativos iliquidos em recursos liquidos (dinheiro
sendo um caso exemplar) é o epitome da pratica financeira capitalista™*® (GOTHAM, 2006, p.
268, traducao nossa). Nesse sentido, a criacao de instrumentos financeiros na década de 1990 e
do SFI — que estabeleceu o processo de securitizagdo — “modernizou” o instituto da propriedade
pela sua “desabsolutizagdo” (BOTELHO, 2005; PEREIRA; PETRELLA, 2018).

Através da confluéncia financeiro-imobiliaria, a desabsolutizacé@o da propriedade reforca o seu
dominio parcelar, derivado da “fragdo ideal” ou “cota-parte” da propriedade imobiliaria
(PEREIRA; PETRELLA, 2018, p. 08). A sua fragmentacdo €, entdo, representada por titulos
que podem circular e eventualmente retornar na forma de juro ou renda. Entretanto, o carater
absoluto da propriedade, do registro do titulo da propriedade privada do bem imdvel que
assegura o seu direito real, ndo é plenamente substituido pela propriedade parcelar. A
desabsolutizacdo, contudo, modifica a forma da propriedade, que nao deve ser compreendida
exclusivamente como um instituto juridico, mas como uma relagdo social que, pelo direito de

monopolio exercido, se constitui como esséncia da dominacdo social (SWEEZY, 1976, p. 274).

47 Em inglés: “[...] rent is always a concrete form of surplus value—surplus profit over prices of production—
commanded by monopolies that can be land and non-land based”

% Em inglés: “As Schumpeter (1934, 1939, p. 613) stressed, (see also Arrighi 1994); the transformation of illiquid
assets into liquid resources (money being the exemplary case) is the epitome of capitalist financial practice.”
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Embora o titulo de propriedade legal, absoluto, ndo circular, ele garante ao seu detentor o
monopdlio do imovel. Por outro lado, o titulo ndo absoluto, fragmento do bem imovel, circula
e garante um possivel retorno financeiro, caracterizando-o como capital ficticio. Deste modo,
entende-se que as duas fei¢bes (absoluta e ndo-absoluta) coexistem de forma dialética. Na
realidade, a mediacdo entre ambas é feita através do Estado que adentra na manutencdo das
relacbes capitalistas através da criagdo de regimes juridicos especificos, como a alienagéo
fiduciaria, que separa o dominio da posse do imdvel; e o patrimonio de afetacdo, que segrega

um ou um conjunto de bens e permite a sua administracao por terceiros em interesse de outrem.

O Estado, cabe dizer, possui um papel fundamental nas relagdes de renda, uma vez que institui,
controla e assegura o direito de propriedade e os titulos que permitem a captura do mais-valor
(ANDREUCCI et al., 2017, p. 12; FELLI, 2014, p. 254). Ademais, ele “ndo apenas estabelece,
modifica ou aplica regimes e relagdes de direitos de propriedade, como, em alguns casos,
também atua como um verdadeiro senhor das terras ou proprietario de ativos™*® (ANDREUCCI
etal., 2017, p. 0405, traducéo nossa).

A mediacdo da natureza dialética da propriedade pelo Estado ampara tanto 0 monopdlio do bem
imovel, quanto suporta a circulacdo do capital ficticio. Através da consolidacdo e exacerbacdo
da propriedade como instituto basilar de um novo regime de acumulacédo, estruturam-se, no
ambito financeiro-imobiliario, novos processos de concentracdo de riqueza (PEREIRA, 2019,
p. 453). Embora persistam na atualidade varias formas de capitalismo, destaca-se o
fortalecimento daquele “mais patrimonial”®® (HALBERT, 2013, n. p.), caracterizado por
Chesnais (2005, p. 50) como um regime no qual “a propriedade patrimonial cria direito de
rendas sob a forma de aluguéis de renda do solo (urbano ou rural) e de fluxo de rendas
relacionadas as aplicacGes em Bolsa”.

Na perspectiva da producdo do espaco, a aqui chamada “industria de propriedades” se refere a
atuacdo de agentes econdmicos de distintos segmentos que concentram propriedades
imobiliarias e/ou titulos de propriedade lastreados em imdveis com o objetivo de obter fluxos

de renda. Assim, observa-se que as relacdes de renda elevam a importancia dos regimes de

49 Em inglés: “[...] the state plays a key facilitating and regulating role—not only does it establish, modify or
enforce property rights regimes and relations, but in some cases, it also acts as a de facto landlord or asset owner
[...]"

%0 De acordo com Halbert (2013, n. p.), a penetracdo das financas sobre a produgéo do espago: « Elle a souligné,
plus généralement, combien la fabrication des espaces urbains doit désormais étre interrogée dans le cadre d’un
capitalisme patrimonial.»
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propriedade® (ARBOLEDA; PURCELL, 2021, p. 01) entre o locador e locatario, sucedendo-

se em diferentes e complexos arranjos e modelos de negdcios.

Os regimes de propriedade identificados como mais relevantes, bem como os seus respectivos

beneficios e riscos, sdo caracterizados a seguir:

(i)

(i)

(iii)

Built-to-Suit (BTS), modalidade em que o locatario estabelece todos os pardmetros
construtivos, inclusive a localizagdo, para o locador desenvolver e alugar por um
periodo que varia de dez a vinte anos. No caso, o locatario arrenda um imovel
construido especificamente para o exercicio da sua atividade econémica (por

exemplo, galp@es logisticos, edificios educacionais, indUstria farmacéutica etc.).

Sale and Lease Back (SLB), arranjo no qual a empresa proprietaria vende o seu
imovel para um investidor (fundo de investimento, fundo imobiliario etc.) e o aluga
a longo prazo apods a celebracdo do contrato de compra e venda, tornando-se o

locatario.

Buy to Lease (BL), modelo em que o investidor, a pedido do cliente, prospecta e
adquire um imovel com as caracteristicas definidas pelo futuro inquilino para aluga-
lo alongo prazo. No caso, o modelo se diferencia do SLB pelo imdvel nédo pertencer,
anteriormente, ao locatario. Ademais, os parametros da edificacdo ndo sdo téo
especificos a ponto de exigir o desenvolvimento do imével como € o caso dos

segmentos que optam pela modalidade BTS.

51 Segundo Arboleda & Purcell (2021, p.03), “We consider regimes of property to be the legal-institutional
mechanisms designed to harness rent relations for the disciplinary organization of labor.”
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Tabela 3 - Beneficios e riscos de cada regime de propriedade para o locatario (inquilino)

Built-to-Suit Sale and Lease back Buy to Lease
« definicdo da localizacdo e « desmobilizacdo de capital ~ «desmobilizagéo
dos parametros da em imaveis; captacao de de capital em
edificacdo; estabilidade do Fecursos com menor custo; imoveis;

aluguel,

Beneficios
« Ndo ha necessidade de empenhar grandes volumes de recursos proprios; liberacéo
de capital para investimento no core business; maior liquidez (ativo imobilizado
para ativo circulante); economia fiscal; possivel opcdo de compra no final do

contrato.
« intervencgdes no imoével < incidéncia de imposto
podem ndo ser sobre o lucro imobiliério

reembolséaveis (exceto as  no ato da venda;
de carater estrutural);
prazo de construcdo pode

Riscos se estender;

« multa resciséria geralmente engloba o valor total do periodo contratado (aluguéis
vincendos); inflexibilidade na renegociacdo do valor do aluguel; inflexibilidade
para mudangas nos termos do contrato; eventual dificuldade de renovagdo do

contrato e/ou impossibilidade de compra do imével.
Fonte: Adaptado de Camargo; Sisti; Ferreira, 2010; Caminha; Alves, 2019; Franciozi; Porto, 2013.

Tabela 4 - Beneficios e riscos de cada regime de propriedade para o locador (proprietario)

Built-to-Suit Sale and Lease back Buy to Lease
« manutencdo do fluxo de renda por um longo periodo; previsibilidade de retorno do
Beneficios investimento; indenizacdo por rescisdo antecipada engloba o valor total do periodo
contratado (aluguéis vincendos); possibilidade de securitizagdo da renda do aluguel;

Riscos « reinvestimentos para a renovacao do imovel ao final do contrato; impossibilidade de
renovacao do contrato; demora para locacdo por outro ocupante.
Fonte: Adaptado de Camargo; Sisti; Ferreira, 2010; Caminha; Alves, 2019; Franciozi; Porto, 2013.

Embora a pesquisa ndo se aprofunde mais em cada modelo®, cabe destacar que os regimes de
propriedade caracterizados focam em obter fluxos de renda lastreados em imdveis a longo prazo.
Dessa maneira, um aspecto importante a ser destacado e que expressa o poder de monopdlio do
proprietario é o carater atipico dos contratos. Diferente de um contrato tipico, tais relacdes de
propriedade ndo remuneram apenas a utilizacdo do imdvel, mas também consideram a
estruturacdo da operacdo (FRANCIOZI; PORTO, 2013, p. 05). Tal especificidade, entretanto,
ja é prevista pelos agentes econémicos no momento de capitalizagdo e, consequentemente,

formacé&o do valor no qual os titulos de propriedade (capital ficticio) se lastreardo.

52 Cf. Camargo, Sisti, Ferreira (2010); Franciozi, Porto (2013); Caminha, Alves (2019).
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Em suma, a forma propriedade estabelece, de forma concreta, relagdes de propriedade (ex. BTS,
SLB, SL) que, a partir dos seus direitos reais (de monopdlio), viabilizam relagdes de renda, ou
seja, de apropriacdo de parte do mais-valor sobre a producdo. Por outro lado, a desabsolutizagdo
da propriedade a fragmenta — podendo ocorrer de forma concomitante as relacdes de
propriedade estabelecidas — em fragdes ideias do patrimdnio do bem imobilidrio que circulam
de forma autdnoma e descolada da producdo imediata.

Em um nivel mais elevado, a propriedade como forma social exprime as relaces de producéo
na atualidade, bastante pautadas nas relacdes de renda a partir do poder de monopolio, e como
lastro de circulagdo do capital ficticio. Em ambos os casos, a apropriacdo sobre a producgdo se
torna patente, sendo, nas configuracbes atuais do capitalismo global, necessaria para a

reproducéo do capital.

Apresentada a discussdo mais ampla e geral sobre a financeirizacdo do espaco, o capitulo
seguinte explora a constituicdo da industria de Flls, bem como analisa o desenvolvimento do
instrumento e a reorganizacdo de um conjunto de agentes na promocao desse mercado. Sob a
perspectiva da historicidade das formas de investimento (TOPALQV, 1974, p. 16), busca-se
compreender como o fundo imobiliario, inicialmente idealizado como instrumento de
financiamento da producdo imobiliéria, torna-se, paulatinamente, um vetor relevante de captura

do capital social excedente.
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CAPITULO 2

A COMPLEXIFICACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (1993-
2020)

O Fundo de Investimento Imobiliario € um instrumento financeiro que ganhou bastante
relevancia na Ultima década e, proporcional ao seu crescimento, impulsiona cada vez mais
novas formas de reestruturacdo do espaco urbano. Concebido no seio da reformulagdo do
modelo de financiamento da producdo habitacional da década de 1990 (BOTELHO, 2005, p.
150), algumas pesquisas ja se debrucaram sobre a evolucdo desta inddstria no Brasil, seja por
meio de estudos de caso, como o FIl Panamby (BOTELHO, 2005), sobre a acdo de agentes
financeiros como formuladores de politicas urbanas (SANFELICI; HALBERT, 2018), ou
mesmo pela relacdo entre a sua tributacdo e o territorio (FRANCO, 2019). Entretanto, muitos
aspectos do desenvolvimento desse mercado a partir de uma dimenséo histdrica ainda sdo pouco
claras, principalmente no que tange a acdo dos agentes que circundam o instrumento e as suas

formas de atuacdo sobre o territdrio.

Embora o instrumento tenha sido pioneiramente concebido nos Estados Unidos, destacam-se
pesquisas recentes que tém se empenhado em iluminar a atuacdo desse veiculo de investimento,
tanto em economias do Norte, como no Sul Global. Nos paises centrais, o instrumento € bastante
associado a financeirizacao da habitacdo (Financialization of Housing, FoH), como indicam os
trabalhos de August (2020) no Canada, Garcia & Lopez (2021) na Espanha, e Aveline-Dubach
(2022) no Japdo. Em comum, muitos desses trabalhos ressaltam a atuacdo do Estado no

desenvolvimento desse processo.

Na Ameérica Latina, demais estudos abordam outros aspectos delineados pelos Flls, como o
processo de transformacdo urbano-territorial, derivado da alocacdo dos fundos imobiliarios
frente a l6gica do risco e o seu papel concentrador no Chile (DAHER, 2013a, 2013b), os lacos
entre 0 mercado financeiro e o setor imobiliario concretizados pelos fundos imobiliarios na
regido metropolitana de Santiago, também no Chile (PINEDA, 2011), o surgimento, expansao
e o papel desempenhado pelos Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices (FIBRAS) na
urbanizagdo das zonas metropolitanas do México (GASCA ZAMORA; CASTRO MARTINEZ,
2021), e dos fundos imobiliarios argentinos como expressdo da financeirizagdo do mercado
imobiliario, particularmente da habitacdo (SOCOLOFF, 2021).
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O presente capitulo se divide em trés partes. A primeira discorre sobre a origem e dimensao dos
Flls no Brasil, bem como trata as suas principais particularidades frente aos fundos imobiliarios
de outros paises. A segunda parte apresenta as caracteristicas gerais e desenvolve uma proposta
de periodizacédo do instrumento. A terceira secdo aborda os principais aspectos que mediam as
relacdes do “complexo financeiro-imobiliario” (NAKAMA, RUFINO, 2022) dos Flls, como
também avanca sobre o0 seu proprio processo de constituicdo, esquivando-se de formulagdes

pré-concebidas.
2.1. Origem e dimenséo do FII: promessas e particularidades do caso brasileiro

A institucionalizagdo do Fundo de Investimento (FI) no Brasil remonta a Lei de Reforma do
Mercado de Capitais de 1965 (Secdo IX, Lei n° 4.728) cujo ambito era mais amplo e procurou
disciplinar e promover o mercado de capitais em geral (FERREIRA, 2015, p. 09). Apesar da
citacdo preambular, ndo havia na referida lei uma defini¢do propria para o FI que, segundo a
Lei mais recente (n° 13.874/2019°%), “¢ uma comunh&o de recursos, constituido sob a forma de
condominio de natureza especial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos

de qualquer natureza.”

O Fundo de Investimento Imobiliario € uma modalidade estruturada® de F1 que busca, por meio
do mercado de capitais, captar recursos para o financiamento e aplicacdo em bens e ativos
imobiliérios. Institucionalizado em 25 de junho de 1993 por meio da Lei n° 8.668, o Fll foi
inspirado no Real Estate Investment Trust estadunidense criado em 1960. Embora parecam
analogos a primeira vista, ha diversos aspectos a serem destacados, uma vez que a comparagado
entre os dois instrumentos evidencia grandes diferencas em suas estruturas organizacionais e,

consequentemente, na forma como atuam no mercado imobiliério e no proprio espaco urbano.

Antes de abordar as diferencas, enderecadas mais adiante, deve-se primeiramente sanar uma
dupla dificuldade sobre o entendimento do termo Real Estate Investment Trust. A comecar pelo
fato do “Real Estate” ndo possui uma tradugdo exata para a lingua portuguesa. No entanto,
genericamente e com alguma incorrecdo, a expressdo pode ser compreendida como um

“negocio financeiro, completamente imerso no mercado de capitais e dedicado a promocao de

53 Conhecida como “Lei da liberdade economica”, fez alteragdes nas regras aplicaveis aos Fundos de Investimento
pela introdugdo de um novo capitulo no Cédigo Civil (artigos 1.368-C a 1.368F).

54 O Fundo Estruturado é uma categoria de fundo disposta na Instrugdo CVM n° 409 de 2004 que possui uma
normatizag&o propria. Por exemplo, o FIl é regulado pela Instru¢do CVM 472 de 2008, o FIP pela Instru¢do CVM
578 de 2016 € o FIDIC pela Instrugdo CVM 356 de 2001.
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ganhos especificos, da incorporacdo e administracdo de imoveis ao agenciamento de crédito e
administragdo de garantias” (ROYER, 2009, p. 41).

A segunda dificuldade recai sobre a compreensdo do termo “trust”. De acordo com Terpins
(2013, p. 22-23), defini-lo ndo é uma tarefa facil, pois a sua concepcao deriva de realidades
historicas e sociais diferentes, estabelecidas nos institutos do direito Anglo-Saxdo. De acordo
com essa autora, este fato gera dificuldade de compreensdo em locais cuja tradigdo é

romanistica, como o caso brasileiro.

Em linhas gerais, dentre as diversas acep¢des encontradas na literatura, um trust pode ser
definido como “uma obrigagdo equitativa, vinculando uma pessoa (que € chamada de trustee)
a gerir uma propriedade sobre a qual ela tem controle (que é chamada de trust property), em
beneficio de terceiros (que sdo chamados de beneficiarios ou cestuis que trust)”>® (HAYTON;
MATTHEWS; MITCHELL, 2010 apud BIAZI, 2019, p. 19, traducéo nossa). Nas palavras de

Terpins (2013, p. 26), a constituicdo e o funcionamento de um trust ocorre:

[...] por um ato unilateral de vontade do instituidor (settlor), mediante a
destinacdo de certo patriménio (res) [ou trust property] para uma finalidade
especifica, e sua transferéncia para uma determinada pessoa (trustee), para
gue cumpra com esta finalidade, administrando os bens e direitos em favor de
terceiros, chamados beneficiarios (cestui que trust), nos quais o instituidor
pode estar presente ou até mesmo ser o Unico.

Dado o breve historico e sanadas as dificuldades iniciais sobre o termo, o REIT pode finalmente

ser definido como um:

[...] veiculo de investimento coletivo organizado sob a forma societaria ou
sob a forma de trust, que combina capital de diversos investidores interessados
em participar de empreendimento imobilidrios através da aplicagdo de
recursos em carteira diversificada e gerida por administracéo especializada >®
(TERPINS, 2013, p. 62).

Apesar de a figura juridica do REIT ter sido institucionalizada em 1960 pelo Real Estate

Investment Trust Act, historicamente ele deriva do business trust que apareceram pela primeira

5 Em inglés: “A trust is an equitable obligation, binding a person (who is called a trustee) to deal with the property
over which he has control (which is called the trust property), for the benefit of persons (who are called the
beneficiaries or cestuis que trust), of whom he may himself be one, and any one of whom may enforce the
obligation.”

56 Optou-se por utilizar a designacao de Terpins (2013) para REIT, pois a definicdo legal norte-americana seria de
dificil entendimento sem que fosse necessario se estender ainda mais sobre o tema. Cf. U.S. Code of Federal
Regulation, 26 CFR § 1.856-1.
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vez em 1850 no estado de Massachusetts. Na época, 0s trusts tinham como objetivo contornar
a lei estadual que impedia as corporagfes de negociar ou deter imdveis como forma de
investimento em real estate (BAILEY, 1966, p. 107).

Todavia, mesmo ap6s 30 anos desde a criacdo do REIT, tais estruturas ndo conseguiram
desempenhar nenhum papel muito relevante no mercado de real estate norte-americano. Foi
somente a partir da segunda metade da década de 1980, com a remoc&o de diversas barreiras
regulatérias (pelo Tax Reform Act de 1986, Technical and Miscellaneous Revenue Act de 1988
e 0 REIT Modernization Act de 1999) que o instrumento passou a ter mais autonomia para
possuir, operar e administrar os seus bens imobiliarios — obtendo assim uma maior importancia
e protagonismo (GOTHAM, 2006, p. 264).

Atualmente, sdo comuns trés tipos de REITs: (i) o Equity REIT, investe diretamente em
propriedades; (ii) o mMREIT ou Mortgage REIT, detém titulos lastreados em hipotecas ou papéis
afins (como as securitizagdes); e (iii) o Hybrid REIT, mescla as atividades de ambas as
modalidades ja citadas. Ademais, também ha duas categorias menos habituais chamadas de
Public non-listed REITs (PNLRs) e Private REITs. Ambos ndo sdo negociados no mercado de

capitais, sendo o private uma modalidade exclusiva para investidores institucionais.

Ainda que a criagdo do FII no Brasil tenha sido diretamente inspirada no REIT, havendo
semelhancas entre 0s objetos de investimento e algumas tipologias de fundos, hd também
distincBes significativas que devem ser postas. Embora as caracteristicas do FIlI serem
devidamente abordadas e aprofundadas na proxima secdo, estabelece-se a seguir um pequeno
quadro comparativo entre os dois instrumentos, com destaque para a dimensdo da industria,

estrutura e tamanho dos REITSs.

Tabela 5 - Comparativo entre REIT e Fll (2022)

Caracteristicas REIT Fll
Ano de Constituigdo 1960 1993
Tamanho do mercado $1,7t* R$ 176b*
Quantidade de fundos 217 402+
Diversificacdo Setorial Maior Menor
Governancga Centralizada Descentralizada
Estrutura Societéria Condominial

Notas: *em trilhdes de ddlares, apenas REITs listados em bolsa. O valor bruto de todo o mercado de REIT estadunidense
ultrapassa $3,5 trilhdes **em bilhdes de reais (ou aproximadamente $ 35 bilhdes de dolares) *** Flls listados na B3.
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados da B3 e Nareit.
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No caso dos EUA, verifica-se que o tamanho do mercado é gigantesco se comparado ao do
Brasil ou mesmo de outras economias desenvolvidas. Ademais, a estrutura do REIT se
assemelha ao de uma Sociedade Andnima, diferente dos fundos imobiliarios brasileiros que se
dao sob a forma de condominio. Devido a este modo de organizacao, a governanca corporativa
dos REITs é centralizada internamente, aproximando-se mais da forma de gestdo das empresas
brasileiras de properties com capital aberto (como a JHSF Participa¢des ou a BR Properties).

Outra caracteristica que salta aos olhos € a proporc¢éo entre a quantidade de REITs e 0 seu valor
bruto total, que gira em torno de U$ 3,5 trilhGes de ddlares, com mais de meio milh&o de
propriedades geridas. No caso brasileiro, ha um cenério inverso no qual se observa mais Flls e
um valor global expressivamente menor, cerca de U$35 bilhGes de ddlares®’. Segundo a analise
de Gotham (2006, p. 265), essa caracteristica particular do mercado norte-americano €, na
verdade, fruto de um processo de consolidacdo que a industria passou por meio de fusdes,
aquisicoes e também pela sua expanséo global. Além do mais, outro aspecto que sustenta a
expressiva envergadura da industria de REITs (e com maior risco), é a capacidade do

instrumento de se endividar, operacdo vedada no caso dos FlIs.

Exposta a conformacéo e consolidacdo do REIT nos EUA, essa modalidade de investimento ja
foi, até 2017, institucionalizada em cerca de 37 paises (EY, 2017), incluindo todos os paises do
chamado G7 — as sete economias mais avangadas do mundo. Segundo a consultoria Ernest
Young (2017), em uma escala de 4 estagios (nascente, emergente, estabelecido e maduro), que

busca avaliar o nivel de maturidade de cada mercado, figuram os seguintes paises:

57 Referéncia margo de 2022.



Tabela 6 - Panorama do mercado global de REITs (2017)

Estagio Pais Sigla Regulamentacéo
Arabia Saudita REIT 2016
Bahrein REIT 2016
Brasil Fll 1993
Bulgaria SPIC 2004
Costa Rica REI 2000
Filipinas REIT 2010
Grécia REIC 1999
Nascente Hungria HU-REIT 2011
india REIT 2014
Israel REIF 2006
Paquistdo REIT 2008
Quénia REIT 2013
Taiwan REAT 2003
Tailandia PFPO 1992
Vietna REIT 2013
Africa do Sul REIT 2013
Coréia do Sul REIC 2001
Emirados Arabes Unidos REIT 2015
Espanha SOCIMI 2009
Finlandia REIT 2009
EMErgente | janda REIT 2013
Italia * SHQ 2007
Malasia MREIT 2003
México FIBRA 2004
Turquia REIC 1995
Alemanha * G-REIT 2007
Austrélia MIT 2008
Bélgica SICAFI 1995
Canada * REIT 2007
Franca * SIIC 2003
Estabelecido  Hong Kong REIT 2003
Japéo * J-REIT 2000
Nova Zelandia PIE 2007
Paises Baixos FBI 1969
Reino Unido * REIT 2007
Singapura S-REIT 2002
Maduro Estados Unidos * REIT 1960

Nota: * paises do G7.

Fonte: Elaboracéo propria, adaptado de Global REIT markets (EY, 2017) e Moraes (2016).
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Apesar de o0 mercado de FII brasileiro ser considerado nascente no contexto global, mesmo
tendo uma das legislagbes mais antigas, o cenario doméstico demonstrou um forte
amadurecimento da industria em 2019. Segundo analistas, houve o crescimento da base de
investidores, o aumento do volume de cotas negociadas (maior liquidez) e o fortalecimento das
gestoras que captaram um grande volume de recursos por meio de ofertas subsequentes (follow-
ons) e IPOs (Initial Public Offers). O resultado foi uma forte expanséo da participacdo dos Flls
no mercado de capitais e 0 aguecimento do setor através de novas emissdes de cotas (captacao

de recursos) e diversificacdo dos portfolios.

Atualmente, o mercado de Flls possui um valor de cerca de R$105 bilhdes em patrimdnio
liquido acumulado (B3, 2022b), um volume que cresceu de forma consistente nos ultimos anos.
Como é possivel constatar no Gréafico 4 abaixo, parte do crescimento em 2019 é observéavel
pelo aumento de 75% no numero de ofertas em relacdo ao ano anterior, enquanto o volume
captado mais do que dobrou, atingindo o montante de R$ 23 bilhGes no mesmo periodo e

mantendo-se relativamente estavel nos periodos subsequentes.

Gréfico 4 - Evolugdo do nimero e volume de ofertas (2015-2021)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da B3.
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O Gréafico 5 compara o comportamento geral do mercado de Flls a partir do indice de Fundos
de Investimento Imobiliarios®® (IF1X) frente ao Indice Imobiliario (IMOB) e a principal
referéncia do mercado, o indice Bovespa (IBOV). Nota-se que, apesar da contracdo do setor
imobiliario e da desvalorizacdo da bolsa de valores durante a recessdo de 2014, até o ano de
2020 o IFIX manteve uma valorizagdo acima de seus pares, descolando-se dos movimentos de

queda e seguindo as tendéncias de alta nos anos seguintes.

Grafico 5 - IFIX vs IBOV vs IMOB (2013-2022)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir do Tradingview.

Mesmo durante o inicio da crise sanitéaria global desencadeada pelo SARS-CoV-2, percebe-se
uma correlagcdo menor entre IF1X e IBOV. Essa percepcao é corroborada pela analise de Moraes
& Serra (2017, p. 33), cujo trabalho verificou que a baixa correlacdo entre IFIX e IBOV é ainda
menor em relacdo ao indice Imobiliario (IMOB), apesar de positiva em ambos 0s casos.
Segundo os autores essa relagdo é minimamente curiosa visto que ambos os indices tratam, a

principio, de ativos que atuam no mesmo macro setor>°.

Apresentada a origem e a dimenséo dos FlIs no Brasil, destaca-se que, apesar do tamanho deste

mercado ainda ser relativamente pequeno frente ao das economias desenvolvidas ou mesmo

8 O IFIX é uma carteira tedrica de ativos que visam medir o desempenho médio das cotacdes dos Fundos de
Investimento Imobiliario. Da mesma forma o IBOV busca medir o desempenho médio das principais empresas
listadas na bolsa de valores e o IMOB, medir o desempenho das cotacdes das empresas de maior liquidez e
representatividade do setor imobiliario (que compreende a exploragdo de imdveis e a construcao civil).

%9 Segundo os autores, a baixa correlagio entre o IFIX e IMOB indica que “ndo ha redundancia na combinagio
das classes de ativos” (MORAES; SERRA, 2017, p. 33).
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frente a outras estruturas financeiras como os fundos parafiscais ®® (FGTS e SBPE), o
instrumento tem se tornado um veiculo cada vez mais relevante. Do patriménio liquido geral
de todas as classes de FIs®! levantados pela ANBIMA, constata-se que o FIl vem ganhando

importancia ano a ano, representando atualmente mais de 20% desta totalidade.

Gréfico 6 - Evolucao da representatividade do F1I frente ao PL total de FIs (2002-2020)
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de dados da ANBIMA. Dados consolidados até agosto de 2020, em milhdes de reais.

2.2. Caracteristicas gerais dos Fundos de Investimento Imobiliario
2.2.1. Caracteristicas e funcionamento de um FlI

O Fundo de Investimento Imobiliario é definido, segundo a Lei n° 8.668/1993 que o instituiu,
como uma “comunhao de recursos capturados por meio do Sistema de Distribui¢do de Valores
Mobiliarios [...] destinados a aplicagdo em empreendimentos imobiliarios”. Organizados sob a
forma de condominio fechado, cujas cotas ndo podem ser resgatadas, os fundos podem ter prazo

de duracgéo indeterminado.

8 Tanto o FGTS, quanto o SBPE, desempenham importantes papéis como veiculos de financiamento e
investimento em titulos de base imobiliaria e imoveis.

61 0 Consolidado Histérico de Fundos de Investimento da ANBIMA, agrega classes de fundos de renda fixa, agoes,
multimercados, cambial, previdéncia, ETF (Exchange Trade Funds), FIDIC, FIP, FIl e OFF-SHORE.
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Sobre o patrimdnio de um FII, este pode ser constituido por diferentes tipos de ativos, como
pela aquisicdo ou construcéo de imoveis (para venda ou renda), por titulos e valores mobiliarios
(CRIs, LCIs, LHs etc.) ou até mesmo por cotas de outros FllIs, e/ou Fundos de Investimento em
Participacdes (FIPs) e Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), desde que
estes Ultimos invistam em atividades imobiliarias. As cotas, por sua vez, representam fracGes

ideais do patriménio liquido®? do fundo que podem (ou no) ser negociadas na bolsa de valores.

A estrutura do FII é composta por meio da interlocucéo de diversos agentes®®, dentre os quais
destaca-se o administrador, o gestor e o quotista. A primeira figura, do administrador, € quem
constitui, de fato, o FIl devendo ser, necessariamente, uma instituicio financeira®. De maneira
geral, o patriménio adquirido pelo fundo é mantido sob regime de propriedade fiduciaria pelo
administrador que, segundo Terpins (2013, p. 76), “empresta” a sua personalidade juridica ao

fundo. Além disso, a este agente ainda cabe dirigir as atividades de rotina, bem como prover:

(i) departamento técnico habilitado a prestar servicos de analise e
acompanhamento de projetos imobiliarios; (ii) atividades de tesouraria, de
controle e processamento dos titulos e valores mobiliarios; (iii) escrituracéo
de cotas; (iv) custddia de ativos financeiros; (v) auditoria independente; e (vi)
gestdo dos valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo (UQBAR,
2020, p. 08).
O gestor € outra figura central, pois se responsabiliza pelas decisdes estratégicas e manutencao
da carteira de ativos do FIl. Assim como o administrador, ele também possui atribuices
variadas que vao desde a realizagdo de novas prospeccgdes a lidar com questfes de vacancia,
inadimpléncia ou mesmo cuidar da relacdo com os investidores. No caso de grandes fundos, é
bastante comum ter mais de um agente (administrador, gestor, escriturador e/ou custodiante)

pertencente a um mesmo grupo econdmico®.

O quotista (pessoa fisica ou pessoa juridica) é quem detém cotas de um fundo, sendo

fundamental para a viabilizag&o e crescimento do FIl. Apesar de ser uma figura mais distante,

62 Segundo Ferreira (2015) “O patrimdnio liquido [...] é calculado pela soma do valor de todos os titulos e do valor
em caixa, menos as obrigacoes do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administragdo.”

83 Além dos agentes destacados ha também o custodiante, o escriturador, o auditor e o avaliador imobilirio.

64 Segundo Art. 11 da ICVM 205, a administracdo do FII cabe, exclusivamente, a bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira de investimento ou carteira de crédito imobiliario, bancos de investimento, sociedades
corretoras ou sociedades distribuidoras de valores mobiliérios, sociedades de crédito imobiliério, caixas
econdmicas e companhias hipotecarias.

8 Cita-se, por exemplo, Flls da XP Inc. (XPLG11, XPML11 etc.) que possuem como gestor do fundo a XP Vista
Asset Management, empresa do mesmo grupo.
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ele ndo é totalmente alheio aos processos decisorios do gestor, uma vez que também pode
participar por votacdo das deliberagfes em assembleias gerais, desde que estas sejam

convocadas pelo administrador.

Externo a estrutura dos Flls, cabe a Comissao de Valores Mobiliarios, autarquia federal ligada
ao Ministério da Economia, “a autorizar, disciplinar e fiscalizar a constitui¢do, o funcionamento
¢ a administra¢ao dos Fundos de Investimento Imobiliario”, bem como o mercado de valores

mobiliarios em geral.

Apresentados os principais agentes, adentra-se nas especificidades do fundo imobiliario. Ao
contrario de outras modalidades de fundos, o FIl possui algumas caracteristicas particulares e
distintas. Para Terpins (2013, p. 75-76), destacam-se dois atributos: a ja citada propriedade
fiduciaria que separa o patriménio do fundo do patrimdnio geral do administrador; e 0 regime
de afetacdo que limita a responsabilidade dos quotistas, isentando-os de qualquer obrigacédo
legal ou contratual sobre os ativos que integram a carteira do fundo, como também os priva de

exercer qualquer direito real sobre eles.

Outro aspecto importante é a isencao de tributacdo sobre a receita operacional dos Flls. Nesse
sentido, duas leis regulam esse beneficio de acordo com algumas exigéncias pré-estabelecidas.
A Lei n° 8.668 de 1993° tributa os fundos que aplicam recursos em empreendimentos que
possuem o incorporador, construtor ou s6cio como quotista de mais de 25% do FII. Ja a Lei n°
11.033/2004°%" isenta os dividendos distribuidos & pessoa fisica desde que o FlII possua no
minimo 50 quotistas. Na ocasido de um quotista possuir mais de 10% da totalidade das cotas

ou ter direito a mais de 10% dos rendimentos auferidos pelo fundo, este perde a isencao.

A isencdo fiscal, cabe destacar, é apontada por Kay & Tapp (2022, p.13) como uma dimenséo
que permite analisar o papel do Estado na construcdo e desconstrugédo de assets. Conforme as
autoras apontam, “as formas contemporaneas de propriedade protegem os investidores da dupla
taxacdo que as corporagdes enfrentam e da responsabilidade pessoal se 0 negocio azedar, ao

mesmo tempo que aumentam a liquidez em um ativo iliquido”®® (KAY; TAPP, 2021, p. 04).

% Alterada pela lei n° 9.779/1999, que muda a legislacdo sobre o imposto de renda, relativo a tributacdo dos Flls
(Art. 10, 16 a 19).

67 Alterada pela Lei n® 11.196/2005.

% Em inglés: “Contemporary forms of property ownership shield investors from the double taxation corporations
face and from personal liability if the deal sours, at the same time increasing liquidity in an otherwise illiquid
asset™"
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Como se verd adiante, no caso dos Flls ha a possibilidade de uma dupla isencéo, uma vez que
o0 instrumento pode investir em titulos mobiliarios que também séo isentos, como os CRIs. Além
disso, a Lei n®8.668/1993 estabelece algumas particularidades importantes. Ao Fll veta-se abrir
créditos (contrair dividas), diferindo-o bastante dos REITs norte-americanos que podem se
endividar visando a maximizacao de seus retornos. Proibem-se aplicacGes no exterior, vender
a prestacdo (fracionar) as cotas do fundo ou mesmo adquirir cotas préprias — uma pratica
comum e permitida no mercado de a¢cdes que pode, eventualmente, inflar artificialmente o preco
dos ativos (propositalmente ou ndo). Destaca-se também a obrigatoriedade de distribuicdo

minima de 95% dos lucros auferidos em regime de caixa por periodo®.

De forma simplificada, o modus operandi de um fundo imobiliario pode ser descrito da seguinte
forma: apds o registro na CVM e constituicdo do FIl pelo administrador, o fundo realiza a
primeira oferta de distribuicdo de cotas a fim de captar recursos que serdo aplicados de acordo
com o objeto e a politica de investimento de seu regulamento. Nesta fase, os potenciais
investidores interessados podem se subscrever e, atingido o montante minimo disposto no
prospecto do fundo, as cotas sdo integralizadas. A partir de ent&o, os ativos adquiridos pelo FllI,
a depender de suas caracteristicas (aquisi¢do ou incorporacdo de bens imobiliarios, titulos e
valores mobiliérios, cotas de outros fundos etc.) auferem diferentes formas de rendimentos, seja
por meio do aluguel de seus imdveis, ganhos de capital, dentre outros. Conforme anteriormente

citado, havendo “lucro”, o FII deve distribuir 95% do seu resultado aos quotistas.

Uma vez emitidas, as cotas podem ser negociadas no mercado secundario ou no mercado de
balcdo organizado™, pois a estrutura de condominio fechado ndo permite o seu resgate’*. Ao
investidor, ou quotista, o FIl permite duas formas de ganhos: através da renda (proventos) e da
valorizacdo das cotas. O ganho de capital pode ocorrer pela valorizacdo do imdvel e a
consequente valorizacdo das cotas (suas fracdes ideais) ou por meio de dinamicas do mercado

“lei da oferta e demanda” ou movimentos especulativos). Por fim, cabe destacar que novas
9

% Embora a nédo obrigatoriedade, os fundos costumam distribuir dividendos mensais e ndo semestrais.

00 Mercado de balcdo organizado é um ambiente do mercado de capitais fora da Bolsa de Valores. Nele séo
negociados titulos de valores mobiliarios por empresas que ndo possuem todos 0s requisitos necessarios para
ingressar na Bolsa de Valores. Embora regulado, possui maior risco e as negocia¢cdes sdo menos transparentes
(pois ndo possuem a obrigatoriedade de publicar relatérios gerenciais etc.).

1 Caso 0 quotista queira reaver o seu capital, ele deve vender as suas cotas no mercado secundario. Por isso a
importancia da liquidez, pois uma vez que ha pouca demanda por determinados ativos, também hé dificuldades
em negocia-los.
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captacdes de recursos ocorrem somente pela emisséo de novas cotas, visto que o FIl ndo pode

contrair dividas do modo mais tradicional, via crédito.

Figura 2 — Esquema geral de operacgéo dos Flls™
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Nota:*Ver tabela 7 para definicéo de um FIl Hibrido. Fonte: Elaboracéo propria.

2.2.2. Formas de classificacéo e riscos associados

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA)
dispde de um modelo de classificacdo de dois niveis para os FllIs, especificando-os quanto aos
seus objetivos (“mandato”) e a sua gestdo. Segundo a ANBIMA, esta classificagdo visa
promover mais transparéncia para os investidores ao evidenciar as estratégias e 0s riscos

associados aos fundos imobiliarios.

2 \Ver Apéndice B — Esquema de operacao de diferentes tipologias de Flls.
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Tabela 7 - Classificacdo do FIl por mandato

Mandato Descricdo
Fundos que investem acima de dois tercos do seu patrimonio liquido em
Desenvolvimento  desenvolvimento/incorporacéo de empreendimentos imobiliarios em fase de
para renda projeto ou construcdo, para fins de geracdo de renda com locagéo ou
arrendamento.
Fundos que investem acima de dois tercos do seu patrimonio liquido em
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em fase de projeto ou
construcao, para fins de alienacéo futura a terceiros.
Fundos que investem acima de dois tercos do seu patrimonio liquido em
Renda empreendimentos imobiliarios construidos, para fins de geracdo de renda
com locagéo ou arrendamento.
Titulos e valores Fundos que investem acima de dois tercos do seu patrimonio liquido em
mobiliarios titulo e valores mobiliarios como: a¢des, cotas de sociedades, FIPs e FIDCs.
Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma concentracéo
das classificacdes anteriores.

Desenvolvimento
para venda

Hibridos

Fonte: ANBIMA.

Tabela 8 - Classificagdo do FIlI por gestao

Gestéo Descricéo
Fundos que especificam em seus regulamentos o imoével ou o conjunto de
Passivo imdveis que comporé sua carteira de investimento ou aqueles que tém por
objetivo acompanhar um indicador do setor.
Ativo Todos os fundos que ndo seguem 0s critérios da gestao passiva.

Fonte: ANBIMA.

Outra classificacdo importante é o segmento de atuacdo do fundo, ou seja, em quais categorias
de imdveis o FII investe a maior parte (a0 menos dois tercos) do seu patrimonio. Esta forma de
categorizacao revela o grau de diversificacdo setorial e em quais areas a “industria” ainda pode
se expandir, se comparada aos mercados mais maduros. No Brasil, os segmentos mais comuns
sdo: lajes coorporativas, shopping center, residencial, galpdes logisticos, hotéis, hospitais etc.
Os fundos que investem em mais de um segmento ou desempenham mais de um mandato sdo
considerados “hibridos”, enquanto aqueles que ndo se encaixam nas defini¢cdes anteriores
classificam-se como “outros”. A titulo de comparagdo, nos EUA, além desses setores, ha
presenca de REITs em penitenciarias, data centers, alojamentos estudantis, inddstrias, salde,

hipotecas, dentre outros.

Do total de 556 FlIs registrados na CVM ate maio de 2020, um pouco menos da metade (236
ou cerca de 42% do total) eram negociados na Bolsa de Valores com valor de mercado de
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aproximadamente R$ 143 bilhdes (B3, 2020, p. 02). O IFIX™3, que mede o desempenho médio
dos fundos imobiliarios negociados no mercado bursétil é composto por 81 Flls, sendo a maior
participacdo por segmento dado por fundos de titulos e valores mobiliarios (33,2%), seguido
por hibridos (19,23%), logisticos (17,14%), shoppings (11,93%), lajes corporativas (10.98%) e
outros (7.02%). O indice, cabe ressaltar, ttm a sua composicdo revisada de acordo com
metodologia propria. Logo, 0s segmentos com maior participacdo podem se alterar refletindo,
na realidade, uma condicdo de mercado. Em 2019, por exemplo, os FllIs com maior participacao
no IFIX eram os de lajes corporativas, enquanto os de titulos e valores mobiliarios ocupavam a

terceira colocagéo.

Informalmente, os fundos séo divididos em duas modalidades pelo mercado. Os que investem
em ativos fisicos sdo considerados fundos de “tijolo”, ao passo que aqueles que investem em
titulos mobiliarios sao chamados de fundos de “papel”. Em relagdo a composicao dos portfolios
dos fundos, os Flls que possuem um Unico ativo sdo chamados de “monoativo” e os que
possuem mais de um bem sdo designados como “multiativos”. Enquanto a classificacao entre
fundos de tijolo e de papel se refere apenas ao tipo do ativo (se é fisico ou ndo), a diversificacdo
de bens nos portfolios se associa diretamente ao nivel de risco da carteira. Por exemplo, um Fll
que possui apenas um imaével com um unico locatario, pode sofrer mais com a inadimpléncia

do que aquele que possui diversos imoveis locados para diferentes inquilinos.

Sobre os riscos, convém relembrar que o instrumento é um ativo de renda variavel, ou seja, ndo
ha garantias de nenhum retorno do valor aplicado podendo também se depreciar. Mesmo que
de forma genérica, o regulamento do FII é obrigado a elencar os diversos riscos associados ao
ativo, dos quais se destacam: (i) risco tributario, no caso de alteracGes ou perda de isencao fiscal;
(ii) risco sistémico, dado por eventos exdgenos (macroecondmicos, institucionais etc.); (iii)
risco de liquidez, devido a possibilidade de baixa demanda pelos papéis no mercado secundario;
(iv) risco de crédito, pela vacancia ou inadimpléncia associada aos bens imobiliarios; (v) risco
imobiliario, seja por eventuais percalcos no registro de um imdvel ou pelo proprio risco
eventual associado a dinamica do mercado (na incorporacao, por exemplo); (vi) risco de sinistro,

por danos a propriedade; dentre outros.

3 Ref. setembro de 2020.
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Ponderada as modalidades e riscos, a se¢do a seguir delineard o percurso historico pelo qual a

indUstria passou até o seu amadurecimento e consolidagéo.
2.3. Periodizacéo e historizacao dos Flls

A periodizacdo e a historizacdo sdo recursos muito valiosos nos estudos urbanos, sendo
amplamente utilizados por pesquisas como a de Botelho (2005), Shimbo (2010), Sanfelici &
Halbert (2018), Franco (2019), dentre outros. Apesar de muitos trabalhos limitarem a
abordagem a determinados aspectos, este trabalho o trata de forma ampla, uma vez que buscara

discutir a reestruturacdo do espaco por meio dos FllIs no terceiro capitulo.

A teoria da producdo do espago de Léfébvre (1991), conforme abordado no primeiro capitulo,
define o espaco (social) como um produto (social), ou seja, é produzido socialmente e, sendo
assim, s6 pode ser compreendido no contexto de uma sociedade especifica. Logo, a
periodizacdo surge como um importante instrumento de analise que visa retratar as condi¢fes

da sociedade nos periodos elencados.

Ao procurar desvendar o conjunto de praticas do modo de producdo capitalista delineadas sob
aformado FII, a periodizacdo se atenta a observar determinadas dimens@es correlatas de analise
de um fundo de investimento. Segundo Ferreira (2015, p. 07), ha pelo menos trés dimensdes,
sendo elas a sua institucionalidade; a evolugdo da composicdo das carteiras de ativos dos

agentes financeiros; e a origem dos recursos geridos pelas instituicdes financeiras.

Apesar do maior foco na institucionalidade, também se cotejam alguns aspectos
macroecondmicos e outros especificos do mercado imobiliario a investigacdo. Na periodizacao
foram definidos quatro periodos. O primeiro (1991-1996) contextualiza a discussao da época
que embasou a criacdo da lei que criou os Flls, bem como descrever os primeiros fundos que
surgiram. O segundo periodo (1997-2003) relata alguns dos percalgos que a industria de Flls
percorreu e, paralelamente, cita a criagdo do SFI. A terceira fase (2004-2008) percorre a
retomada da dindmica do mercado de fundos imobiliarios, a qual, presume-se, estabeleceu as

bases do forte desenvolvimento retratado no quarto periodo (2009-2020).
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Gréfico 7 - Total acumulado de registros de Flls na CVM
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Fonte: Adaptado de Nakama, Rufino (2022). Nota: Dados consolidados até setembro de 2020.

2.3.1. Génese: necessidade de financiamento (1993-1996)

Embora instituidos em junho de 1993, o processo de criagdo dos Flls se iniciou em novembro
de 1991, por meio do Projeto de Lei n® 2.204 que foi articulado em conjunto com entidades do
setor da construcao civil. De acordo com Makyiama (1992, p. 49), o intuito era estruturar um
novo sistema de financiamento que pudesse destinar até U$3,6 bilhdes dos fundos de pensédo
para a producdo imobiliaria por meio do mercado de capitais.

Apbs dois anos de tramitacdo, o parecer favoravel do relator do projeto, Dep. José Reinaldo
Tavares (1993, p. 04), da Comissdo de Viacgdo, Transportes, Desenvolvimento Urbano e Interior,

considerou o Fundo de Investimento Imobiliario como:

[...] um importante mecanismo de captacdo de recursos que reativard a
industria da construcéo civil, enfrentando o déficit habitacional e colaborando
para a superacdo da recessdo e do desemprego e propiciando a geracdo de
renda e impostos, dado os efeitos multiplicadores do investimento neste setor.

Segundo o Secovi (1991, p. 17), durante o periodo de analise do projeto de lei, formou-se uma

comissdo de estudos composta por 14 entidades de classe’® que, em paralelo ao Congresso

4 Segundo informe publicitario do Secovi-SP, publicado no jornal O Estado de S. Paulo - edicdo de 03 de
dezembro de 1991 (pag. 17), as entidades de classe que compunham a comissdo de estudos foram: Secovi-SP,
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Nacional, analisou o texto do projeto e propds 22 emendas a ele. O tom do parecer do relator
foi o mesmo utilizado pelas entidades e se baseou na possibilidade de que os recursos
provenientes dos investidores institucionais (fundos de pensdo, seguradoras e bancos)
pudessem integrar o circuito imobiliario de modo mais célere e consequentemente estimular a
producdo. A expectativa era de o instrumento reativar a industria da construcdo, posto que o
setor sofria com a recessdo proveniente da crise econdémica da década de 1980 e a escassez de

recursos advindos do SFH, até entdo a principal fonte de financiamento habitacional do pais.

Finalmente instituidos pela Lei n® 8.668 de 1993, coube a CVM disciplinar o funcionamento
dos Flls. Atraveés das Instrucdes CVM 205 e CVM 206 de janeiro de 1994, a autarquia federal
regulamentou a administracdo e constituicdo dos fundos imobiliarios; e definiu as normas
contabeis aplicaveis aos fundos imobiliarios, respectivamente. Neste mesmo ano, o primeiro
FII foi registrado pela Ricci Engenharia. A captacdo de recursos no mercado de capitais
financiou a construgéo do edificio comercial Memorial Office Building™ (FMOF11), localizado
no bairro da Agua Branca, em S&o Paulo e destinado integralmente para locagao.

Em 1995, o primeiro fundo de desenvolvimento para venda foi registrado junto a CVM, o FlI
Panamby (PABY11). A breve caracterizacdo desse fundo é importante, pois revela algumas
caracteristicas das dimensdes de analise apontadas por Ferreira (2015, p. 07). Idealizado pela
Brascan Imobiliaria em conjunto com o banco Bradesco, a constituicdo do FIl Panamby visava
captar recursos para aquisi¢cdo de um terreno e incorporacao imobiliaria na regido do Morumbi,
em Séo Paulo. Segundo Botelho (2005, p. 168), 0s recursos vieram majoritariamente de grandes
investidores institucionais como os Fundos de Pensdo da Previ, do Banco do Brasil; Petros, da
Petrobras; Valia, da antiga Vale do Rio Doce; CELPOS, da Companhia Elétrica de Pernambuco;
e INFRAPREV, do Instituto Infraero de Seguridade Social; além do Bradesco Seguros.

Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (Abecip), Associacao dos Dirigentes das
Empresas da Industria Imobiliaria da Bahia (Ademi-BA), Associacdo das Empresas Distribuidoras de Valores
(Adeval), Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid), Ademi-RJ, Associacdo Nacional das
Instituicdes de Mercado Aberto (Andima), Bolsa de Valores de S8o Paulo (Bovespa), CAmara Brasileira da
Indistria da Construcéo (CBIC), Confederagdo Nacional das Instituicdes Financeiras (CNF), Federagdo Brasileira
das AssociacOes de Bancos (Febraban), Federagdo Internacional das ProfissGes Imobiliarias (Fiabci-Brasil),
Sindicado da Industria da Construcdo Civil no Estado do Rio de Janeiro (Sinduscon-RJ).

5 Ha uma confusao relacionada a data de abertura do fundo Memorial Office. Algumas fontes citam a criaco do
fundo em 1996. A pesquisa revelou que o pedido de registro da Ricci Engenharia (idealizadora) junto & CVM foi
realizado em janeiro de 1994, sendo aprovado trés meses depois. A constituicdo se deu em novembro de 1996,
com o inicio da operagdo do FII.
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Neste periodo, a maior parte dos fundos imobiliarios possuiam apenas um imovel,
caracterizando-os como monoativos ¢ de “tijolo”. Apesar do FII Panamby deter multiplos
imoveis (varias torres residenciais, por exemplo), ainda é possivel considera-lo “monoativo”,
pois o risco esta associado a incorporacdo em uma unica localizagdo. Além disso, aponta-se que
os imoveis desenvolvidos no &mbito do FIl Panamby — conforme é possivel verificar na Figura
3 e Figura 5 — sdo de alto padrdo (400m2, 4 dormitdrios, 5 vagas de garagem etc.), 0 que ja
aponta para um “desvio” de finalidade, uma vez que o instrumento seria utilizado para enfrentar

o déficit habitacional.

Figura 3 - Anancio de lancamento imobiliario do FII Panamby (2001)

O primeiro langamento no Villaggio Panamby
con1agrﬁfeAdoIpho Linden berg.

l Palazzo Panambw
1 POR ANDAR,
400 m2
DE AREA PRIVATIVA
4 SUITES, SALAS‘S VAGAS,

DEPOSITO NO SUBSOLO

. 4 VILLAGGH
b b |',\N;\r\»\bs‘
Villaggio Panamb

Viva no melhor
condominio fechado deSdo Paulo.

Fonte: Acervo O Estado de S. Paulo: Ed. de 19 de maio de 2001, pag. 10

Figura 4 - Propaganda Panamby (1996)
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Fonte: Acervo O Estado de S. Paulo: Ed. de 05 de maio de 1996, pag. 236



Figura 5 - Anlncio de investimento do FII Panamby (1995)

UMA DAS REGIOES MAIS BEM
COTADAS DE SAO PAULO ESTA
SENDO DIVIDIDA EM COTAS.

ADQUIRA AS SUAS.

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO PANAMBY.

PELA PRIMEIRA VEZ, A SEGURANCA E A RENTABILIDADE DOS
IMOVEIS COM A LIQUIDEZ DO MERCADO DE CAPITAIS.

Os Fundos de Investimento Imobilidrio sdo uma
alternativa de investimento de grande sucesso em
paises desenvolvidos. Eles permitem que pequenos
e médios investidores participem, através do
Mercado de Capitais, de projetos imobilidrios que
normalmente seriam privilégio de grandes
investidores. Agora, através do Projeto Panamby,
iniciativa dos Bancos BRADESCO e BRASCAN,
essa modalidade de investimento também esta
disponivel para vocé

Bem no coragio de uma das regides que mais
crescem e se valorizam em S3o Paulo (*).

O Projeto Panamby € uma drea de 715000 m?,

as margens do Rio Pinheiros, entre as Pontcs
Morumbi e Jodo Dias

Uma oportunidade Ginica de vocé ser dono de
uma 4rea nobre (*).

O Projeto Panamby prevé a implantagido de
condominios residenciais de alto padrio e centro
comercial - de conveniéncia, de servigos e de lazer.

Esse complexo estara envolvido por um Parque de
138.000 m?, ja doados a Cidade de Sio Paulo.

Toda essa irea foi dividida em fragoes ideais
representadas por cotas que serdo comercializadas
nas Bolsas de Valores de Sio Paulo e do

Rio de Janeiro

Através da aquisigao de cotas, os investidores terio
a oportunidade de participar da ev entual valorizagiao
da area, e também em razido dos negocios que
serio desenvolvidos no local.

Nio deixe escapar essa oportunidade de investir
com a seguraaya ¢ a rentabilicade tradicionais do
Mercado Imobilidrio, aliadas a liquidez e ncuviidade
G Mermado de Jenvrans

Faga como s nuais representativos Fundos de
Pensido do Pais. Adquira suas cotas

Valor de cada cota: RS 88,50.

Operagio registrada na Comissio de Valores
Mobilidrios - CVM sob o n® SEP/GER/FI1/95/004.

(*) Foree: Avaltagdo Mercadologica - EMORAESP/INTEGRAL - 11,10.94

Para maiores informagdes, entre em contato com a Central de Atendimento.
Ligue 0800 12-2845 (Discagem Direta Gratuita), ou (011) 253-6511 / (021) 282-1328,
de segunda a sexta-feira, das 9h as 18h.

Lamnco
Brascan

O DIA-A DIA DO
BRASI

' I BRADESCO I

Fonte: Acervo O Estado de S. Paulo: Ed. de 29 de marc¢o de 1995, pag. 9.
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A captacéo de recursos via Fundos de Penséo revela a dimenséo acerca da origem do capital
gerido. A estrutura dos FlIs os incentivou a adquirir cotas uma vez que eles se beneficiavam de
trés formas: (i) contornavam-se as restricdes legais que impediam que os fundos previdenciarios
detivessem mais de 20% do seu portfélio em imoveis; (ii) permitia a gestdo mais flexivel dos
imdveis sem fragmentar a sua propriedade; e (iii) reduzia a carga tributéria sobre o patriménio
dos fundos (BOTELHO, 2005, p. 159; FIX, 2011, p. 125; FRANCO, 2019, p. 20-21).

A vista disso, em novembro de 1996 a Resoluc&o n° 2.324 do Banco Central do Brasil (BACEN)
alterou as normas que regulamentam as aplicacdes de recursos pelas EFPCs. No caso, a
participacdo dos fundos de pensdo em Flls foi limitada a 10% do seu patrimonio total; e a 15%
para iméveis de uso préprio, imdveis comerciais e terrenos. Segundo Botelho (2005, p. 159),
tal resolucdo forcou o desinvestimento dos fundos de previdéncia em ativos imobiliarios que,

dessa maneira, reduziram o financiamento ao setor.

Apesar da rapida constituicdo do primeiro Fll, poucos fundos foram langados nos primeiros
anos apos a legislacdo entrar em vigor. As principais razdes que justificam o baixo crescimento
se respaldam no cenario macroeconémico da década de 1990. Sanfelici & Halbert (2018, p. 08)
apontam que o parco desenvolvimento desse mercado ocorreu devido a alta taxa de juro que
manteve o capital privado aplicado em titulos publicos, pois estes asseguravam altos
rendimentos associados a um baixo risco. Também cabe contextualizar que nesta época o
governo implementava a estabilidade monetéria a partir do Plano Real; logo, a alta taxa de juro
inibia a migracdo de capital para os Flls para, prioritariamente, combater a hiperinflacdo

herdada da ditadura militar.

Observa-se que a Resolugdo BACEN n° 2.324/1996 “encerrou” o protagonismo que os fundos
de pensdo poderiam vir a exercer no financiamento da producdo imobiliaria neste periodo,
reduzindo a relevancia dos Flls como veiculo de financiamento do desenvolvimento imobiliario.
O timido crescimento dos FlIs na primeira fase, que frustrou as expectativas iniciais do setor,
contribuiu para o0 que se considera um marco na segunda fase, a criacdo do SFI e a outras
mudancas institucionais importantes. Esse novo sistema criou instrumentos financeiros

inovadores, como os CRISs.
2.3.2. Desvios: superacao das dificuldades iniciais (1997-2003)

Conforme descrito na fase anterior, nota-se que a estrutura do FII foi inicialmente desenhada

de forma muito aderente a participacdo de investidores institucionais, principalmente dos
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Fundos de Pensdo — a sua principal fonte de recursos até entdo. Contudo, devido a inseguranga
juridica provocada pela resolugdo do BACEN, o financiamento do setor imobiliario por meio

dos FllIs perdeu atratividade, se arrefecendo.

Soma-se a essa questao a alteracdo da legislacao tributaria federal pela Lei n® 9.532 de 1997, a
qual estabeleceu condigOes que dificultavam a isencdo de impostos sobre os Flls. No caso,
passou-se a exigir a participacdo de ao menos 25 quotistas em cada fundo e o limite méximo de
5% de participacdo por quotista. De acordo com o Secovi-SP (1998, p. 13), tais restri¢Oes, que
representavam um forte obstaculo ao desenvolvimento dos Flls, tinham como finalidade
restringir a possibilidade de utilizagdo dos fundos como um instrumento de postergacéo fiscal.
Segundo o sindicato, a sugestdo apresentada pelo mercado imobiliario a fim de contornar a

situacdo foi a obrigatoriedade de distribuicdo, a cada exercicio fiscal, de 95% da renda do FII.

Ainda que a industria estivesse estagnada, a expressiva maioria dos quotistas dos FllIs
continuaram sendo os grandes investidores institucionais (os Fundos de Pens&o, por exemplo,
ndo desmobilizaram seus investimentos abruptamente). Por outro lado, os altos custos de
entrada e a falta de liquidez dos ativos foram fatores que, a principio, mantiveram o investidor
de varejo longe dessa modalidade de investimento. Além disso, por serem fundos fechados, a
impossibilidade de resgate das cotas obrigava o pequeno investidor a tentar vendé-las em um
mercado secundario pouco liquido e longe de estar consolidado. Por estas razdes, as Gltimas
mudancas regulatérias citadas acabaram por delongar o amadurecimento da industria de Flls.

Paralelamente, em novembro de 1997, a Lei n° 9.514 instituiu o SFI, a alienacdo fiduciaria e
deu outras providéncias. Segundo o texto da lei, a criacdo do referido sistema visou, sobretudo,
“promover o financiamento imobilidrio em geral”. Neste momento, 0 exame um pouco mais
exaustivo sobre 0 novo sistema se justifica porque o seu desenvolvimento também contribuiu

com o crescimento do mercado de FllIs, aprofundado no préximo periodo.

Segundo Royer (2009, p. 14-15), a criagdo do SFI buscava captar recursos via mercado de
capitais, sendo inspirado no modelo norte-americano de financiamento. Contudo, a sua criacdo
ndo extinguiu o SFH, até entdo o principal modelo vigente baseado no fundo publico’®, mas

limitado ao financiamento habitacional. Ainda de acordo com a autora, a implementacdo do

76 Os recursos do Sistema Financeiro Habitacional sdo provenientes do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS), instituido pela Lei n° 5.107 de 1966, e do Sistema Brasileiro de Poupan¢a e Empréstimo (SBPE),
estabelecido pela Lei n® 4.380 de 1964.
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SFI também objetivou promover um novo ambiente de negdcios imobiliarios menos restrito,

mais seguro e liquido.

Sobre o “ambiente de negdcios”, a alienacgdo fiduciaria — que transfere o dominio do imovel
para o comprador apés a liquidacao da divida —adequou o arcabouco juridico existente de modo
a promover maior celeridade dos processos de execucdo judicial (até entdo morosos) e
proporcionar um ambiente institucional seguro que sustentasse garantias reais ao investidor no
caso de inadimpléncia do devedor (ROYER, 2009, p. 115). Em outras palavras, 0 dominio do
imovel € do credor até o mutudrio, que detém a posse do bem, honrar todos os seus
compromissos financeiros. No caso de descumprimento, o credor pode alienar o bem com maior

rapidez a fim de reaver o capital emprestado.

Ao Certificado de Recebiveis Imobiliarios, instrumento de securitizacdo criado pela mesma lei
que instituiu o SFI e a alienacdo fiduciaria, coube fazer a ponte entre os setores financeiro e
imobiliario. O CRI, conforme o art. 6° da lei que o instituiu, é definido como um “titulo de
crédito nominativo, de livre negociacéo, lastreado em créditos imobiliarios e constitui promessa
de pagamento em dinheiro”. Apesar de outras dindmicas que o SFI traz a ambos os setores
citados, o objetivo deste trabalho n&o é exaurir o tema ja amplamente debatido’’, mas introduzir

0S Seus principais aspectos.

Retomando-se os Flls, em janeiro de 1999, a Medida Provisoria n® 1.788, estabelecida no ano
anterior, é convertida na Lei n°®9.779 que alterou a legislacdo do imposto sobre a renda, relativo
a tributacdo dos FlIs; bem como revogou o artigo da Lei n® 9.532/1997 que havia criado
empecilhos no desenvolvimento do mercado de fundos imobiliarios. A partir de entdo e em
aderéncia com a proposta do mercado (vide a declaracdo do Secovi-SP), os fundos passam a
ser obrigados a distribuir ao menos 95% do lucro auferido a cada balango semestral, tendo o

imposto retido diretamente na fonte.

Com efeito, neste mesmo ano, Botelho (2005, p. 154) cita que os novos FlIs langcados no
mercado buscaram diminuir a dependéncia do setor dos investidores institucionais, emitindo

assim cotas com valores mais baixos que passaram a atrair pequenos e médios investidores.

7 Cf. Royer (2009).
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Dentre eles, destaca-se 0 Shopping Patio Higienopolis’ (SHPH) que, considerado um sucesso

pelo mercado, contribuiu para dar um novo folego a inddstria de fundos imobiliarios.

Na virada do século, por deliberacdo do Conselho Monetario Nacional (CMN), o BACEN
aprovou a Resolucdo n.° 2.829/2001 que estabeleceu novas diretrizes pertinentes a aplicacédo
dos recursos de EFPCs. Assim, os fundos de previdéncia passam a ter uma maior abertura,
podendo investir até 25% de seu patrimonio liquido em um mesmo FlI.

Em 2002, destaca-se a constituicdo do FIl Europar (EURO) que trouxe algumas inovacgdes para
a época. No caso, foi o primeiro fundo voltado ao varejo a ter as cotas negociadas na BOVESPA,
além de ser composto por seis galpdes logisticos distribuidos nos estados de Séo Paulo e Rio
de Janeiro, configurando-se como um fundo multiativo. Esses dois aspectos, até entdo incomuns
no periodo, demonstram um germe de transi¢do, uma vez que até entdo os Flls eram negociados
exclusivamente no mercado de balcdo (BOTELHO, 2005, p. 162-163) e predominantemente
monoativos (principalmente no segmento de shopping, corporativo e, em menor destaque,
residencial’®). Em declarag&o para o jornal O Estado de Sdo Paulo, Raymundo Magliano Filho,
presidente da BOVESPA no periodo, diz:

A Bolsa de Valores de S&o Paulo recebe com satisfacdo, o registro do primeiro
Fundo Imobiliario destinado a investidores pessoa fisica e dara todo o apoio
as sociedades corretoras que desejarem atuar nesse mercado. Temos certeza
gue o ambiente regulado, a justa formacdo de precos e a ampla difusdo de
informacBes que a BOVESPA proporciona, contribuirdo para o
desenvolvimento dos Fundos Imobiliarios, gerando a liquidez que estas
operacdes necessitam.®°

Na esteira desse movimento, em 2003, a Comissdo de Valores Mobilidrios aprovou duas
instrucdes, a CVM 389 e CVM 400, que facilitaram a negociacdo de cotas em mercado diverso
e dispds sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios em mercados primarios e secundarios,
respectivamente. Na pratica, as medidas promoveram condi¢6es mais liquidas de mercado aos
Flls, bem como os tornaram mais transparentes em um novo ambiente de negocios. Destaca-se,

nesse sentido, o trabalho ativo por parte do mercado e dos 6rgédos reguladores na viabilizacdo

8 Na oferta inicial do FIl Shopping Patio Higiendpolis as cotas foram vendidas a R$10 mil.

" Segundo Botelho (2005, p. 156), “[...] durante novembro de 2002, apenas 16 fundos imobiliarios criados tinham
como o objetivo o mercado residencial de cerca de 60 atuantes no pais [...]”.

8 Trecho da se¢fio “Suplemento de Fundo Imobilidrio” do jornal O Estado de S. Paulo, edi¢do de 03 de junho de
2002, p. 59.
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de condi¢des mais adequadas ao desenvolvimento do mercado de capitais como um todo.
Medida que, em grande parte, é essencial ao proprio processo de financeirizagao.

A despeito do cenario macroecondmico desse periodo, a politica monetaria reduziu os niveis
inflacionérios e trouxe certa estabilidade. Contudo, mesmo neste cenario benigno, as taxas de
juros ainda eram consideradas altas, 0 que inibia o desenvolvimento do mercado de titulos

mobiliarios em geral, tanto o de Flls quanto do SFI.

A analise desse periodo demonstra os diversos percal¢cos que a inddstria de FllIs passou.
Contudo, observam-se transformacd@es incipientes importantes, como a tentativa de reducdo da
exposicdo dos fundos aos investidores institucionais, o surgimento de fundos multiativos e a
entrada de FllIs na Bolsa de Valores. A despeito dos avangos notados a partir de 1999, o saldo

do periodo é de um mercado pouco desenvolvido e institucionalmente irregular.
2.3.3. Desenvolvimento: dilatacdo da base de investimentos (2004-2008)

Embora curta, a terceira fase foi uma das mais significativas para o desenvolvimento dos FlIs.
Além disso, o periodo descrito também € um momento de aquecimento do setor imobiliario,
dado pela intensificacdo da abertura de capital (IPOs) de empresas construtoras e
incorporadoras na Bolsa de Valores (FIX, 2011, p. 148; RUFINO, 2016, p. 227; SANFELICI,
2016, p. 19; SHIMBO, 2010, p. 124).

O ano de 2004 foi institucionalmente dindmico para o mercado imobiliario em geral devido a
aprovacao de leis e instrugdes normativas que aumentaram a confianga dos investidores. Houve,
por exemplo, o incremento na transparéncia dos fundos de investimento e ampliacdo da base
de titulos mobiliarios existentes. A Lei n® 10.931/2004 disp6s sobre o patriménio de afetacdo e
criou outros titulos de crédito, como a Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Cédula de Crédito
Imobiliario (CCI) e Cédula de Crédito Bancéario (CCB). Conforme a prépria lei determina, a
incorporacgdo submetida ao regime de afetacdo passa a ter o terreno, o objeto de incorporagéo
imobiliaria, os bens e os direitos a ela vinculados apartados do patriménio do incorporador,
constituindo assim um patrimonio de afetagdo que ndo se comunica com o patriménio geral do
incorporador e € destinado exclusivamente a consecucdo do empreendimento. De acordo com
Royer (2009, p. 118), a consolidagdo da lei ndo s6 deu maior seguranga aos investidores como

também facilitou a venda de carteiras e transferéncia de ativos para securitizadoras.
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Ademais, a fim de estimular o mercado de titulos de crédito ampliado pela legislacdo
supracitada, a Lei n° 11.033 de dezembro de 2004 altera novamente a tributacdo do mercado
financeiro e torna isento para a pessoa fisica o imposto de renda sobre a remuneracao gerada
por LHs, CRIs e LCIs. Tal beneficio, contudo, ndo foi estendido aos rendimentos distribuidos
pelos Flls, fato criticado pelo mercado e posteriormente arranjado pela Lei n® 11.196 de 2005
que também passou a isenta-los®! desde que os fundos possuissem mais de 50 quotistas e suas

cotas fossem negociadas na Bolsa de Valores ou no mercado de balcéo organizado.

Entre 2006 e 2007, Shimbo (2010, p. 124) cita um grande volume de IPOs de construtoras e
incorporadoras na Bolsa de Valores. Segundo a autora, de todas as empresas do segmento de
“construgdo civil” listadas no periodo, 80% delas abriram o seu capital neste periodo. Por essa
perspectiva, observa-se que o aquecimento do setor imobiliario, motivado pela onda de
aberturas de capitais, pode ter ofuscado a reestruturacdo normativa que os Flls passaram nos

anos seguintes.

Em 2007, a Instrucdo CVM 450 alterou a Instrugdo CVM 409/2004 e aumentou o limite de
investimento para FIs em renda fixa ou multimercados de 10% para 20% do seu patrimonio
liquido. Ademais, a ICVM 47282 de 2008 se torna um grande marco para a industria de fundos
imobiliérios, pois atualiza a legislagdo existente e passa a permitir investimentos em titulos
crediticios, como CRIs, LHs, LCls e cotas de outros Flls. Embora o foco das atences estivesse
na capitalizacdo das construtoras e incorporadoras no periodo, aponta-se para a possivel
sinergia que esta dindmica promove, uma vez que o crescimento do setor da construcdo cria

oportunidades e condicBes para o proprio desenvolvimento da industria de fundos imobiliarios.

A dilatacdo da base de investimentos dos FllIs os diversificou e permitiu que um maior fluxo de
capital pudesse integrar o instrumento. Dessa forma, surgiram os chamados fundos de “papel”
e 0s Fundos de Fundos (Fund of Funds, FoFs). Segundo Franco (2019, p. 26), a entrada dos
ativos de papéis foi um dos fatores que, alinhado com a queda de taxa de juros, elevou a
proliferacdo dos fundos imobiliarios no Brasil. Além disso, os Flls também passaram a
beneficiar indiretamente as construtoras e incorporadoras ao se tornar um veiculo capaz de

absorver parte dos titulos securitizados cujo lastro esta justamente em sua producao.

81 Segundo a Lei n° 11.196/2005, o beneficio ndo é concedido para a pessoa fisica se esta possuir mais de 10% da
totalidade de cotas ou receber mais de 10% dos rendimentos distribuidos pelo fundo.

82 Ademais, acrescenta o Anexo Il B na Instrugdo CVM 400/2003 e passa a elencar as informagdes necessarias
nos prospectos de ofertas de cotas. Posteriormente 0 anexo € revogada pela Instrugdo CVM 571 de 2015.
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Assim, ha no periodo um duplo movimento: de restauracdo das condicGes de participacdo dos
investidores institucionais (novas tipologias de FlIs e dupla isencéo tributéria para fundos de
“papel”) e novos estimulos para o investidor pessoa fisica adentrar no mercado por meio da
Bolsa de Valores (via isencdo tributaria e queda da taxa de juros). Ademais, observa-se uma
ampliacdo de produtos financeiros de base imobiliaria que passam a se comunicar com os FllIs,
0 que também auxiliou o desenvolvimento do SFI. Os principais resultados dessa fase sdo um
consideravel crescimento na quantidade de fundos imobiliarios constituidos e a diversificacao

no modo de atuacao desses fundos.

No cenério internacional, destaca-se a crise financeira que se delineia a partir do estouro da
bolha imobiliaria estadunidense — conhecida como crise do subprime —, em meados de 2007.
Rapidamente, a crise se espraiou e em 2008 ja era considerada um evento sistémico,
contagiando tanto paises centrais e periféricos. A despeito da ampla literatura que aborda o
tema®, atentar-se-a especificamente as consequéncias da crise no Brasil e como a adogdo de
determinadas politicas anticiclicas afetaram direta e indiretamente o mercado imobiliério e de

Flls. A questdo sera desenvolvida de modo mais conveniente no Gltimo periodo elencado.

2.3.4. Consolidacdo: amadurecimento e crescimento da industria de Flls
(2009-202084)

A quarta fase ilustra uma conjuntura econdmica e institucional que favoreceu o
amadurecimento da industria de Flls. Além do foco no desenvolvimento do instrumento,
procurar-se-a agregar as variacdes da taxa basica de juros a andlise do intervalo de tempo
definido. Esta maior atencdo ocorre porque as condi¢cbes macroecondmicas sdo, segundo
Franco (2019, p. 26), um importante referencial para compreender a flutuacédo da quantidade de
fundos imobiliarios constituidos. Além disso, admite-se que as principais bases regulatérias ja

foram, em sua maior parte, estabelecidas.

Entre 2009 e 2011, algumas poucas regras mudam; a Lei n°® 12.024/2009, por exemplo, deu
nova redacdo ao texto da lei original (n.° 8.668/1993) que trata sobre impostos, e ficou em
conformidade com as isences anteriormente instituidas®®. A ICVM 516, de dezembro de 2011,

8 Cf. SINGER, Paul. O pano de fundo da crise financeira. Revista USP, S&o Paulo, n. 85, 2010.
8 A analise até o ano de 2020 ndo implica, necessariamente, no fim do quarto periodo proposto.
8 Cf. Lei n° 11.196 de 2005
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estabeleceu, sem alardes, novos critérios a fim de tornar as demonstragdes financeiras dos

fundos imobiliarios mais transparentes.

Neste cenario, as reverberacdes da crise financeira mundial levaram o governo a adotar novas
politicas monetérias e fiscais, de modo a preservar a atividade econémica. Segundo Almeida
(2011, p. 332), a resposta a crise internacional se deu pela manutencdo do gasto publico, niveis
de investimento e ampliacdo do crédito, que conseguiu minimizar a retracdo do PIB em 2009.
No setor imobiliario, 0 mantenimento do crédito para o setor habitacional e a criacdo do
programa “Minha Casa, Minha Vida” foram imperativos para amortecer a queda de

desempenho na construgéo civil (ALMEIDA, 2011, p. 331-332).

Outra medida anticiclica importante, mas que chegou com certo atraso, foi a redugdo da taxa
Selic de 13,75% para 8,75% a.a. no primeiro semestre de 2009 (ALMEIDA, 2011, p. 330). O
novo patamar dos juros, no entanto, foi fundamental para impulsionar o desenvolvimento da
indUstria de Flls. Em tese, este movimento ocorre porque ha uma correlacdo inversa entre a
taxa basica de juros e a rentabilidade dos fundos imobiliarios. Ou seja, quando a taxa Selic cai,
os titulos de renda fixa tendem a perder atratividade, abrindo-se uma via para a migracdo de
capital a outras modalidades de investimento que oferecem retornos maiores. Contudo, um
maior retorno representa, inevitavelmente, um maior risco. Nesse sentido, as possiveis razdes
pelas quais os FlIs se tornam mais atrativos para o investidor que deixa a renda fixa é a
distribuicao recorrente de rendimentos, que se assemelha a um “aluguel”, e principalmente o

seu lastro imobiliario que, de certa forma, parece garantir uma maior estabilidade ao papel.

A partir desse momento, grandes fundos passam a ser estruturados como o Kinea Renda
Imobiliaria (KNRI) e CSHG Logistica (HGLG), cujo patriménio liquido ultrapassa os R$3,7
bilhdes e R$1,6 bilhdes &, respectivamente. Ambos foram constituidos em meados de 2010 e
marcam a intensificacdo da participacdo de grandes grupos econdmicos no setor, como o Itad

Unibanco (por meio da Kinea, seu braco de investimento) e a Credit Suisse Hedging-Griffo.

Outro FII bastante relevante para o periodo foi o BB Progressivo Il (BBPO), lancado em
novembro de 2012 e administrado pela VVotorantim Asset Management (VAM), pertencente ao
Banco Votorantim. O referido FIl visou a aquisi¢cdo de imdveis do Banco do Brasil com objetivo

de alugé-los ao préprio banco pelo periodo de 10 anos. Na época, a sua abertura foi bastante

8 Referéncia de valores de agosto de 2020.
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relevante, pois conseguiu mobilizar uma grande base de investidores de varejo e arrecadou

aproximadamente R$1,6 bilhdes, uma das maiores emissdes até entéo.

No mesmo ano, a BM&FBOVESPA?’ criou o IFIX e passou a medir o desempenho médio das
cotas negociadas na Bolsa de Valores. Entre 2013 e 2015, durante a crise politico-econdmica
brasileira, é possivel verificar (ver Grafico 8) que o desempenho dos Flls se lateralizou,
enquanto a taxa de juros voltou a se estabelecer em patamares elevados, motivada
principalmente pela alta inflacionaria. Segundo os dados do Comité de Politica Monetaria
(COPOM), entre abril de 2013 até abril de 2014, a Selic subiu de 7,25% para 11%; e em julho

de 2015, a taxa alcancou o pico de 14,25%, o maior percentual desde agosto de 2006.

Gréfico 8 - Taxa Selic x IFIX
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Fonte: Adaptado de Suno Research.

Em 2015, a Lei n° 13.240 que dispbe sobre a transferéncia de imoveis da Unido para a
constituicdo de fundos para administracdo ou alienacdo de bens foi sancionada. Em conseguinte,
também se aprova a ICVM 571/2015%8 que atualiza a ICVM 472/2008 e amplia os critérios de
transparéncia dos Flls. Ambas as regras, no entanto, ndo afetam no curto prazo a evolugéo dos
fundos imobiliarios. Ainda incipiente, pode-se dizer que a Lei que cria os Flls publicos coloca
como horizonte, inclusive de praticas internacionais e de adogdo do discurso de austeridade

fiscal, a extensdo da financeirizacgéo para ativos publicos®®.

8 Em 2008, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo se fundiu com a Bolsa de Mercadorias e Futuros, criando a
BM&FBOVESPA.

8 Revoga 0 Anexo B instituido pela Instrugdo CVM 472 na Instrugdo CVM 400.

8 Cf. Adisson, A.; Halbert, L. State financialization: Permanent austerity, financialized real estate and the politics
of public assets in Italy. Economic and Society, 2022.
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A partir de 2016, o desempenho do setor demonstra uma retomada acelerada. Apesar de a taxa
de juros ter efetivamente comegado a cair em outubro desse ano, a precificagdo das cotas pelo
mercado ja refletia a expectativa de valorizacdo futura dos ativos. Além disso, em 2018, o
BACEN aprovou a Resolucdo n® 4.661 permitindo que EFPCs possam aplicar até 20% (ante 0s
8% anteriores) de seus recursos garantidores no segmento imobiliario através de Flls, CRIs e/ou
CCls — abrindo-se novas fontes de recursos institucionais. No longo prazo, a resolucéo deve

direcionar abundantes recursos aos Flls.

Acompanhado pela continua queda da taxa de juros, o ano de 2019 marca a entrada recorde de
investidores pessoa fisica no mercado de capitais. Um estudo da B3%° demonstra que somente
entre os anos de 2018 e 2019 houve um aumento de 305% no nimero CPFs que investem em
fundos imobiliarios, um incremento de cerca de 230 mil investidores. Conforme é possivel
verificar no grafico a seguir, o crescimento da base de investidores é, na verdade, um
movimento mais amplo que acompanhou a entrada de pessoas fisicas no mercado de capitais
em geral. Observa-se que, em relacdo ao ano anterior, o nimero de investidores chegou a dobrar
em 2019, alcancando 1.4 milhdes de CPFs. Em 2020, o nimero de investidores em FllIs

ultrapassou 1 milhdo, e beirou 1,5 milhdes no ano seguinte.

Gréfico 9 - Evolugdo de CPFs posicionados em Flls e na Bolsa de Valores (2011-2019)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da B3.

% Em 2017, a BM&FBOVESPA se fundiu com a Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
(CETIP), criando o Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).
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Em 2020, a B3 anunciou mudangas na metodologia do IFIX, principalmente em relacdo a
alguns critérios de selegdo de cotas que compde o indice. Concomitantemente, algumas casas
de analise do mercado financeiro passaram a adotar os seus proprios indices de Flls. A
justificativa € de que os fundos de “papel” e “tijolos” possuem dinamicas diferentes e, por isso,

devem ser acompanhados em indices separados.

Em suma, constata-se no periodo ao menos quatro aspectos bastante relevantes para a inddstria
de Flls, sendo eles: (i) o crescimento conduzido pela queda da taxa basica de juros; (ii) uma
base regulatoria e ambiente institucional mais consistente; (iii) a constituicdo de grandes fundos
imobiliarios que também passaram a ser mais diversificados; (iv) a tendéncia no aumento de
investidores pessoa fisica ho mercado de capitais e, consequentemente, o crescimento de

liquidez e a consolidacdo do mercado secundario (NAKAMA, 2021, p. 203).

Soma-se as condicdes supracitadas o processo global de digitalizacdo da sociedade que
“extrapola o ambito estritamente econdmico” (ZACKIEWICZ, 2015, p. 335). A digitalizagéo
ndo sé reforca a hipermobilidade do capital (WARF, 2017, p. 398), como também permite que
a populacdo em geral invista de forma autdbnoma, atraves de grandes plataformas financeiras,
em ativos de maior risco. Em especial, essa dindmica reforca o Ultimo aspecto anteriormente

observado, da expanséo de investidores de varejo no mercado financeiro.

Retomando o histérico sobre a composi¢édo dos portfélios dos fundos imobiliarios nos periodos
elencados, a constituicdo de um FIl visava, no inicio, o desenvolvimento de um Uunico
empreendimento (predominantemente corporativo e poucos residenciais), caracterizando-o
como monoativo. Durante o segundo periodo, observa-se a diversificacdo de segmentos
(shoppings e logistico) e o germe de fundos que viriam a ser chamados de “multiativos”. No
periodo seguinte, a ICVM 472/2008 abre espago para a criagdo de novas “tipologias” de fundos,
como os de “papel”, hibridos e os fundos de fundos. Por fim, no dltimo periodo, verifica-se o
surgimento de grandes Flls que tendem a ser mais diversificados, tanto em ativos quanto em

segmentos de atuacdo (multitematicos).

Apesar de o instrumento ter sido essencialmente desenhado para absorver recursos dos fundos
de pensdo e destind-los & producdo imobiliéria, este cendrio se altera com as mudangas
regulatérias instituidas no final do primeiro periodo. A partir de entdo, em um segundo
momento, os FlIs buscaram reduzir a dependéncia dos investidores institucionais, abrindo

espaco para pequenos e médios investidores na Bolsa de Valores. Na terceira fase, algumas
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tendéncias que surgem no final do periodo anterior ganham um novo impulso com a isenc¢ao de
imposto de renda sobre a distribuicdo de rendimentos dos FlIs e a ampliagédo da base de
investimentos. Por ora, a Gltima fase demonstra o crescimento e amadurecimento da industria
guiado, principalmente, pela queda da taxa basica de juros e pela participacao de grandes grupos

econbmicos.

2.4. A formacdo do complexo financeiro-imobiliario: atuacdo e organizacdo dos

agentes na promocao da industria de Flls

Alicercado nas dimens@es de analise retratadas durante a periodizacdo, busca-se examinar a
conformacdo do “complexo financeiro-imobiliario” (NAKAMA, RUFINO, 2022) em torno da
indUstria de Flls. Através do modelo triddico de andlise (Estado, financas e imobiliario),
identificam-se os principais agentes que compdem o referido complexo, bem como as suas
formas de articulacdo e atuacdo na mudanca da matriz institucional e desenvolvimento do

mercado de fundos imobiliarios.

E de interesse abordar a relagdo entre as instituices publicas, representadas por 6rgdos de
Estado (agéncias reguladoras, bancos publicos etc.) e as organizagdes privadas, retratadas por
empresas — que podem ou ndo compor Grandes Grupos Econémicos (no contexto estudado:
construtoras, incorporadoras, bancos privados e financeiras) —, pois sdo uma forma bastante
relevante que “tornou-se, em termos concretos, a principal forma institucional na qual se deu a

concentragdo e centralizagdo na economia brasileira” (ROCHA, 2013, p. 01).

O Grupo Econdémico pode ser definido como “uma estrutura empresarial de grande porte e
diversificada, formada geralmente por uma empresa holding que constitui seu nucleo”
(ROCHA, 2013, p. 04). Essa definicdo € plenamente observavel no universo dos Flls uma vez
que, dos cinco fundos com maior participacdo no IFIX, trés sdo geridos pela Kinea
Investimentos, empresa pertencente ao Itad Unibanco que, por sua vez, é controlada pela
holding Italsa SA. As demais estdo sob tutela da Votorantim Asset Management, do Banco
Votorantim e controlado pelo Grupo Votorantim e Banco do Brasil, e Hedge Investments que
possui estreitas relagdes com o Credit Suisse Hedging-Griffo.
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Tal forma de estrutura empresarial é interpretada por Rocha (2013, p. 03) — a partir do artigo
de Nathaniel Leff % sobre a estruturagdo dos Grupos Econdmicos em paises em
desenvolvimento — como um meio da empresa crescer em um contexto politico-econdmico de
maior inseguranca aos investimentos, como é comumente o caso das economias localizadas na
periferia do capitalismo. A premissa é a de diversificar atividades atraves de diferentes figuras
juridicas associadas (holdings, joint ventures, M&A’s), a fim de promover uma maior vantagem

econdmica e reduzir os riscos inerentes aos investimentos no Sul Global.

Sobre o Estado, a pesquisa procura se distanciar de parte da concepcéo liberal moderna que o
pensa como um ente mediador e conciliador formado no bojo dos interesses sociais sendo, na
realidade, uma instituicdo essencial na manutencéo das relagOes de propriedade (SWEEZY,
1976, p. 271). Composto por uma estrutura de instituicdes (publicas), o Estado aparece como
a expressdo geral dos anseios de toda a sociedade quando, na verdade, representa interesses

particulares das classes dominantes (CHAUI, 2008, p. 66).

Na sequéncia, a no¢do de complexo é mobilizada para compreender a atuagdo e articulacdo
entre diversos setores econémicos na complexificacdo e flexibilizacdo dos Flls ao longo do
tempo. Ademais, explora-se a noc¢do de “complexo” como forma de analisar um quadro
intercapitalista especifico, do desenvolvimento da industria de fundos imobiliarios. Para tal,

alguns eventos que ilustram tal aproximagdo também serdo narrados.
24.1. A nocao de “complexo” nos estudos urbanos contemporaneos

Concebido por Aalbers (2015) a partir da perspectiva do Norte Global, o conceito de “complexo
imobiliario-financeiro®”” (Real Estate/ Financial complex) faz alusdo ao “complexo militar-
industrial” (military-industrial complex) que se refere ao intimo relacionamento politico entre

as forcas armadas e a inddstria norte-americana. A Gltima expressdo se popularizou a partir do

%1 Cf. LEFF, N.H. Industrial Organization and Entrepreneurship in the Developing Countries: The Economic
Groups. Economic Development and Cultural Change, v. 26, n. 4, 1978, p. 661-675.

92 Segundo Aalbers (2015), o complexo imobiliario-financeiro é organizado em torno de sete proposicdes: (i) o
Real Estate e as financas se desenvolveram as custas de outros setores econémicos; (ii) o Real Estate e finangas
sdo cada vez mais interdependentes; (iii) a formacdo do complexo imobilidrio-financeiro segue caminhos
diferentes em cada pais; (iv) os Estados habilitaram e aprimoraram o desenvolvimento do Real Estate, das finangas
e sua interdependéncia; (v) a organizagdo do complexo imobiliario-financeiro ocorre ndo apenas no nivel nacional
mas também no urbano e (vi) global; (vii) a reestruturacdo dos Estados, Real Estate e finangas representam um
“great shift risk” no qual households ficam cada vez mais dependentes das finangas no longo prazo.
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discurso de despedida do ex-presidente Eisenhower, em 1961, que procurou alertar para as
possiveis consequéncias dessa aproximacgdo nos EUA:

Agora, essa conjungdo de um imenso estabelecimento militar e uma grande
industria de armas é nova na experiéncia americana. A influéncia total -
econdmica, politica e até espiritual - é sentida em cada cidade, cada casa do
Estado, cada escritorio do governo federal. Reconhecemos a necessidade
imperiosa desse desenvolvimento. No entanto, ndo devemos deixar de
compreender suas graves implicagdes. [...] Nos conselhos de governo,
devemos nos proteger contra a aquisicdo de influéncia indevida, quer
procurada ou ndo, pelo complexo militar-industrial. O potencial para o
aumento desastroso de poder mal colocado existe e vai persistir %
(EISENHOWER, 1961, traducao nossa).
A analogia feita por Aalbers entre os dois complexos, com foco em trés setores centrais remete,
naturalmente, ao conceito de “tridngulo de ferro”, um modelo analitico tradicional que foi muito
associado ao complexo militar-industrial por diversos estudos no campo da ciéncia politica. Tal
concepcao destaca a interacdo entre agentes publicos e privados (politicos, burocratas e grupos
de interesse) na formulacao de politicas publicas. Atualmente, a associa¢do em triangulo traz
consigo alguns questionamentos, pois, ao enfatizar tal forma de relagéo, desconsidera a atuacao
de outros grupos de interesse mais difusos ou de novos participantes, potencializando o papel
dos agentes centrais e desprezando uma possivel diversificacdo e complexificacdo desses

vinculos (FARIA, 2003, p. 21; CAPELLA; BRASIL, 2015, p. 60-61).

Aqui, a nogdo de “complexo” visa auxiliar a retratar o vinculo formado pelo Estado, finangas e
o imobiliario. De acordo com Ferrara, Rufino & Shimbo (2018, p. 88), tal concepc¢éo traz
consigo uma certa poténcia, pois ndo so reforca a ideia de interdependéncia entre os trés setores
citados como também abarca a sua propria promocao, “tanto do ponto de vista técnico, quanto
politico e econdmico” (FERRARA; RUFINO; SHIMBO, 2018, p. 88). No contexto brasileiro,
autores como Gitahy & Pereira (2002 apud FERRARA; RUFINO; SHIMBO, 2018, p. 88) ja

pensavam setorialmente em um “complexo industrial da constru¢ao” quando a habitagao social

% Em inglés: “Now, this conjunction of an immense military establishment and a large arms industry is new in the
American experience. The total influence — economic, political, even spiritual — is felt in every city, every State
house, every office of the Federal government. We recognize the imperative need for this development. Yet we
must not fail to comprehend its grave implications. [...] In the councils of government, we must guard against the
acquisition of unwarranted influence, whether sought or unsought, by the military-industrial complex. The
potential for the disastrous rise of misplaced power exists and will persist.”
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virou um nicho de mercado nos anos 1930. Os autores se inspiraram na formagao anterior do
“complexo cafeeiro” (BEIGUELMAN, 1977; MARTINS, 2013) para designar tal expresséo.

De modo geral, pode-se dizer que a utilizacdo da noc¢do de complexo nos estudos brasileiros
ndo sé permitiu compreender importantes processos de transformacdes (econémicas, territoriais,
sociais e institucionais) como também possibilitou interpretar as dinamicas de transferéncia de
capitais conduzida pelos setores dominantes e suas reverberacgdes sobre a produgéo do espaco
(NAKAMA, RUFINO, 2022).

Embora o “complexo imobiliario-financeiro” (AALBERS, 2015b) tenha ganhado destaque na
literatura recente, propde-se, para o caso dos Flls, uma inverséo que explicita a subordinacéo
do imobiliario ao financeiro, designando-o como um “complexo financeiro-imobiliario”
(NAKAMA, RUFINO, 2022). Isso porque verificou-se o paulatino dominio das instituicbes
financeiras nacionais, em articulacdo com o capital internacional, que sujeitaram os interesses
do setor imobiliario aos financeiros, uma vez que estes ultimos tracaram percursos diferentes
de financeirizagdo (NAKAMA, RUFINO, 2022).

Contextualizada a no¢do de “complexo”, a subsec¢ao a seguir discutird a formacao e atuacdo do
“complexo financeiro-imobilidrio” em torno da industria de FIIs. O exame sobre as interagdes
entre os trés setores (publico, financeiro e imobilidrio) é, sem davida, de fundamental
importancia para compreender como se instituem os instrumentos financeiros de base
imobiliaria ou até mesmo como esses mercados se formam. Outrossim, é importante ter em
mente que a atuacdo de um setor é, na verdade, fruto da dindmica de varios agentes e que a
consolidacdo de novos grupos de interesse ndo deve ser desprezada. Ademais, um eventual foco
mais individualizado sobre uma classe especifica de agentes pode ser necessario, se ndo, crucial

para o melhor entendimento dessas dinamicas.

2.4.2.  Formacdo e atuacao do complexo financeiro-imobiliario na

modernizacao e flexibilizacéo dos Flls

Observou-se durante a periodizagdo que cada fase retratada pavimentou o desenvolvimento da
industria de FlIs, com alteracfes de determinados aspectos regulatorios que (des)entravaram,
direta ou indiretamente, a sua evolucdo. A propria criagdo do instrumento, dado a politica que
visava a superagdo da recessao da década de 1980 e inicio dos anos 1990 pode ser fundamentada
nas “mudangas econdmicas [que] tendem a reproduzir algumas das estruturas que tiveram

origem nos paises mais desenvolvidos” (ROCHA, 2013, p. 09).
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Nesse sentido, a inspiracdo do Fll pelo REIT n&o é um caso isolado. Conforme Royer (2009, p.
14) e Fix (2011, p. 51) argumentam, o pais também “replicou” outras estruturas de
financiamento, como 0 BNH e o proprio SFI — ambos adaptados do modelo norte-americano.
Apesar de inspirados em arquétipos externos, adianta-se que “a posteriori, as transformacdes
desempenhadas pelo capital na periferia podem ser identificadas como parte da assimilagéo de
formas proprias do desenvolvimento capitalista, ja concretizadas nas economias desenvolvidas”
(ROCHA, 2013, p. 10). A vista disso, Loures (1995, p. 73) relata na matéria publicada no jornal
O Estado de S. Paulo em 1995, um pequeno, mas curioso evento:

Um dia depois do antncio do Plano Collor 14, em 1990, empresarios do setor

imobiliario se reuniram para uma conversa informal. T&o atdnitos como
qualquer brasileiro, procuravam um caminho para sobreviver no mercado.
Surgiu entdo a ideia de criar o fundo de investimento imobiliario, a exemplo
do que é feito nos EUA.
Apesar da narrativa intrigante, busca-se pautar os principais movimentos de aproximacao entre
o Estado, as finangas e o imobiliario sobre a criagao e desenvolvimento dos FlIs. Do “ponto de
partida” citado, observa-se que 0 primeiro movimento de aproximacao entre setores ocorreu
logo na concepcdo inicial do FII. Especificamente, por meio da articulacdo entre a CVM, que
realizou a modelagem juridica do instrumento, e entidades representativas do setor imobiliario.
O Secovi, por exemplo, desempenhou um papel duplamente importante nesse processo,
trabalhando tanto na construcdo de uma narrativa (baseada no déficit habitacional), como sendo
sustentaculo da articulacdo politica que contribuiu, conforme citado na primeira fase da
periodizacdo, com a sugestdo de 22 das 26 emendas® ao Projeto de Lei (n° 2.204/1991) que
constituiu e tributou os Flls. Desse contexto, designa-se o germe do complexo, cujos principais

agentes que participaram da comissé@o de estudos sobre o PL encontram-se na tabela abaixo.

% Chamado oficialmente de Plano Brasil Novo, o Plano Collor | teve como principal medida o confisco da
caderneta de poupanca.

% Ver Anexo A — Emendas ao PL n° 2.204/1991. As sugestdes foram feitas a partir de uma comissdo de estudos
composta por diversas entidades de classe.
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Agente Setor
Secovi-SP Imobiliario
Associacao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga (Abecip) Finangas
Associacdo dos Dirigentes das Empresas da Industria Imobiliaria - BA (Ademi-BA) Imobiliario
Associacdo das Empresas Distribuidoras de Valores (Adeval) Finangas
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) Financas
Associacao dos Dirigentes das Empresas da Industria Imobiliaria do RJ (Ademi-RJ) Imobiliario
Associacdo Nacional das Instituicdes de Mercado Aberto (Andima) Financas
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) Finangas
Céamara Brasileira da IndUstria da Construcéo Imobiliario
Confederacdo Nacional das InstituicGes Financeiras (CNF) Finangas
Federacdo Brasileira das Associacfes de Bancos (Febraban) Bancario
Federacdo Internacional das Profissdes Imobiliarias (Fiabci-Brasil) Imobiliario
Sindicato da Industria da Construcdo Civil - RJ (Sinduscon-RJ) Imobiliario

Fonte: Nakama, Rufino (2022).

Apesar do protagonismo do Secovi nesse primeiro momento, a Tabela 9 expde uma participacéo
praticamente paritaria entre os setores imobiliario e financeiro, com a presenca de diferentes
tipos de formas de organizacdo institucional, como associacGes, federacbes e sindicatos de

ambos 0s setores.

O segundo momento no qual é possivel notar com mais clareza a atuacao das organizacGes na
mudanga da matriz institucional dos Flls é a partir dos primeiros problemas que surgem na
industria. Segundo Botelho (2005, p. 159), muitos fundos imobiliarios se desviaram de seu
propésito inicial e foram utilizados como um meio para reduzir impostos e ndo como um
instrumento que captasse e destinasse recursos para a produ¢do imobiliaria. Em outras palavras,
os FlIs eram constituidos como uma forma de gestdo do patriménio imobiliario de uma empresa.
Assim, o governo instituiu duras medidas a partir de 1996 (rever Resolugdo n° 2.324/1996 e Lei
n°®9.532/1997) que acabaram por inviabilizar o mercado, resultando no cancelamento de varios
fundos. Conforme é possivel observar no gréfico a seguir, quase 20 Flls foram cancelados até

1999, um percentual alto se considerado o mercado pouco desenvolvido desse periodo.
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Gréfico 10 - Flls cancelados por mandato
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados da CVM. Dados consolidados até setembro de 2020.

A fim de contornar tal situagdo, em 10 de margo de 1997, diversas entidades do setor imobiliério,
entre elas o Secovi-SP, Sinduscon-PR/SP, Ademi-BA e CBIC, se reuniram em Brasilia com
representantes do Banco Central, CVM e Ministério da Fazenda, ressaltando “que a Resolugdo
BACEN 2324, de 30/10/96, impbs excessivos limites a atuacdo das entidades fechadas de
previdéncia, o que trouxe implicagdes para a area imobiliaria” (SECOVI, 1997, p. 17). A partir
da abertura do governo ao recebimento de estudos e propostas sobre os pontos tributarios que
entravavam a articulacdo entre os dois setores, Ricardo Yazbek, presidente do Secovi-SP na
época, mencionou que “o fato abre possibilidades concretas de facilitar o direcionamento de
recursos [dos fundos de pensdo] e, com isso, estimular significativamente a geracdo de

empreendimentos e de empregos” (SECOVI, 1997, p. 17).

Ap6s mais de um ano e meio sem avancos definitivos, em nova reunido realizada em 20 de
novembro de 1998 a discussdo das entidades girou novamente em torno da necessidade de
retomada dos Flls como um fator indispensavel para estimular o maior entrosamento entre 0s
mercados financeiro e imobiliario, citando também o recém-implementado SFI como um
possivel beneficiario dessa articulagdo (SECOVI, 1998, p. 13). Na visdo das entidades, “o
primeiro passo para retomada do FIl é obter modificacdes na Lei 9.532, de 10 de dezembro de

1997 que inviabilizou novas captac¢des de recursos (SECOVI, 1998, p. 13).

De modo a reaproximar os FlIs do seu proposito inicial, surge desta discusséo a proposta de
distribuicdo de 95% o lucro dos fundos imobiliarios aos quotistas. Assim, em aderéncia com as

sugestdes realizadas pelas entidades, o governo altera, pela Lei n® 9.779/1999, o regime de
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tributagdo dos Flls, removendo as barreiras® que obstruiram o desenvolvimento inicial dos

fundos imobiliarios.

A partir desse momento, pode-se dizer que a formacéo ainda incipiente do complexo passa a
ganhar mais consisténcia dado as diversas circunstancias que se sucederam ao longo de quase
toda primeira década do século XXI. A diversificacdo de instrumentos financeiros ligados ao
mercado imobiliario, por exemplo, permitiu uma maior articulacdo e integracéo entre setores.
Ademais, a negociacdo de cotas de Flls na Bolsa de Valores e a entrada de instituicdes
relevantes como os grandes bancos de varejo abriram novas perspectivas de crescimento da

indUstria, ajudando a fortalecer o mercado secundario e provendo maior liquidez aos ativos.

O desinteresse inicial dos grandes bancos pelo mercado de Flls se deu pela disponibilidade de
outras formas de aplicacdo mais rentaveis, como os fundos lastreados em titulos publicos
(BOTELHO, 2005, p. 163). Entretanto, devido ao ciclo de contracdo de juros entre 2009 e 2013,
e a consequente perda de rentabilidade desses titulos, o interesse nesse mercado despontou,
resultando na entrada desses agentes na industria. Também ha de se considerar o fato de a taxa
de juros estar muito correlacionada ao nivel de atividade imobiliaria, ou seja, a sua queda tende

a tornar o setor mais aquecido e atrativo aos investimentos.

Em passant, cabe relembrar que parte dos agentes imobiliarios de maior relevancia no mercado
haviam se capitalizado por meio da abertura de capital na Bolsa de Valores entre os anos de
2006 e 2007. Ademais, o setor foi favorecido pela criagdo de novos titulos imobiliarios (LCl e
CCI) em 2004, principalmente se considerada, a partir da ICVM 472/2008, a possibilidade de

aquisicao desses titulos por Flls.

Conforme j& apontado, a ICVM 472 foi um importante marco, se ndo o mais relevante, no
desenvolvimento da industria de fundos imobiliarios, uma vez que criou outras modalidades de
fundos (de papel e hibrido), como também permitiu um maior ganho de liquidez no &mbito do
SFI%7. Apesar da auséncia de relatos sobre o processo de vinculagio entre os Flls e os recebiveis
imobiliarios nas fontes pesquisadas, € evidente que tal integracdo trouxe sinergias que

favoreceram ambos os setores. Através de tais titulos, os fundos imobiliarios conseguem

% As barreiras impostas pela Lei 9.532/1997 estabeleceu condigGes que dificultavam a isencéo de imposto sobre
os Flls, como a quantidade minima de 25 quotistas com limite de 5% de participacdo para cada um.

% Segundo a UQBAR (2019) do valor total de CRIs emitidos no mercado em 2019 (cerca de R$21,84 bilh&es), os
FllIs aportaram cerca de R$8 bilhdes, tornando-se a principal classe de agente investidor em CRIs.
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financiar (indiretamente) a producdo imobiliaria sem a necessidade de incorrer, por exemplo,
no risco de incorporagdo e desenvolvimento. Ademais, dado os institutos da alienacéo fiduciaria
e do patriménio de afetacdo, o FIl possui maior seguranca sobre 0s seus investimentos,

dispondo como garantia os proprios imdveis que financia.

No que tange o desenvolvimento da industria de fundos imobiliérios, cabe analisar de forma
mais profunda o movimento de diferentes setores em torno da aprovacdo ICVM 472. Para tal,
analisa-se 0s agentes que participaram da audiéncia publica da referida instrucdo, listados na

tabela a seguir.

Tabela 10 - Participantes da Audiéncia Publica sobre a ICVM 472/2008

Agentes Setor

Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Andib) Financeiro
Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima) Financeiro
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) Financeiro
Caixa Econdmica Federal (CEF) Bancério
PricewaterhouseCoopers Consultoria
Associacdo Nacional de Corretoras de Valores, Cambios e Mercadorias (Ancor) Financeiro
CETIP Financeiro
Associacdo Brasileira de Bancos Internacionais (ABBI) Bancario
Souza Cescon Advogados Advogado
Grebler Advogados Advogado
Campos Mello Advogados Advogado
Caixa de Previdéncia dos funcionarios do Banco do Brasil (Previ) Previdéncia

Fonte: Nakama, Rufino (2022).

Ao comparar a participacdo de agentes no que se considera os dois principais marcos
regulatorios dos Flls — constituicdo (PL 2.204/1991) e modernizacdo (ICVM 472/2008) —
verifica-se que, embora o setor imobiliario tenha assumido certo protagonismo no primeiro
momento, ele perde magnitude, o que aponta para percursos® distintos de financeirizacdo do
imobiliario (NAKAMA, RUFINO, 2022). Enquanto o interesse do setor financeiro se manteve
preservado durante a incrementacao do instrumento, o imobiliario debanda, sendo “substituido”
por uma classe mais alinhada ao capital internacional, como as consultorias e escritorios de
advocacia (NAKAMA, RUFINO, 2022).

% Cf. Oliveira, I. F. B.; Rufino, M. B. C. As grandes incorporadoras, 0 segmento econdmico e a desconstrucéo da
promocéo publica habitacional. Cad. Metrop., v. 24, n. 53, p. 93-118, 2021.
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Em um espectro mais amplo, as consultorias ndo sé transformam um bem em um produto de
investimento (O’NEILL, 2019, p. 1311), como as consultorias imobiliarias, em especial,
permitem “difundir uma racionalidade financeira e remodelar as préaticas e representacdes
dominantes no mercado imobiliario” (SHIMBO; SANFELICI; MARTINEZ-GONZALEZ,
2021, p. 224). De outro lado, os escritorios de advocacia acompanham e atuam no
desenvolvimento do mercado de capitais de modo a assegurar um ambiente institucional estavel,
e assessorar seus clientes (companhias) na estruturacdo (IPO) de fundos, e outros servicos,

como fusdes e aquisicdes, por exemplo.

A auséncia do setor imobiliario durante a modernizacdo do FIlI ndo s6 indica o maior
protagonismo assumido pelo setor financeiro, como justifica a inverséo da nogéo de complexo
proposta no inicio da subsecdo. Embora o complexo tenha se constituido inicialmente sob o
dominio “imobilidrio-financeiro”, com grande fomento das associagdes de classe imobilidrias,

0 setor se distancia do instrumento ao passo que o interesse financeiro se manteve conservado.

Se, na presente secdo, 0s movimentos mais gerais dos setores financeiro e imobiliario foram
destacados ao longo do desenvolvimento do Fll, ainda cabe lancar luz sobre os agentes que
compdem o complexo financeiro-imobiliario. Nas duas ocasides em que 0s agentes foram
listados (Tabela 9 e Tabela 10), chama a atencéo a presenca expressiva de um arranjo especifico,
das associacdes de classe. Aqui, entende-se tal forma como relevante, pois tange um modo de
organizacdo a partir de interesses convergentes de diferentes agentes (NAKAMA, RUFINO,
2022), tema que serd aprofundado na subsecdo a seguir. Além disso, ainda cabe maiores

considerac@es sobre o Estado, que ndo € um agente passivo.
2.4.3. Os agentes do complexo financeiro-imobiliario dos Flls

A presente subsecao se concentra nos agentes que compdem o complexo financeiro-imobiliario
formado em torno da industria de Flls. Se, conforme visto anteriormente, o imobilirio se
distanciou o desenvolvimento do instrumento — cabendo uma anélise sobre a utilizacdo do FlI
por agentes do imobiliario —, o financeiro ganhou protagonismo. Assim, foca-se na Associacdo
Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), criada a partir da
fusdo entre a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) e Associagédo
Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro (ANDIMA) —ambas presentes nos momentos
de institucionaliza¢do e modernizagao dos Flls. Na esfera publica, investiga-se o papel da CVM,

cuja atuacdo influencia fortemente o mercado financeiro.
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Iniciando pelo setor financeiro, a ANBIMA, criada em 2009, representa bancos, gestoras,
corretoras, distribuidoras e administradoras; € possui como visdo que um “mercado forte se faz
com institui¢des fortes”. Em geral, ela busca asseverar a representacdo do setor, apoiar a
evolucdo do mercado de capitais no financiamento do desenvolvimento econdmico e
“influenciar o mercado global” (ANBIMA, 2020a). Aqui, cabe destacar que a analise proposta
distancia o caso brasileiro de economias desenvolvidas, como dos EUA, que possui uma
associacdo especifica que representa os interesses do mercado de real estate em geral, 0
NAREIT; ou mesmo de outras economias periféricas, como é o caso da Asociacion Mexicana
de FIBRAs Inmobiliarias (AMEFIBRAS).

A importancia da ANBIMA decorre, em grande parte, pela escala de atuagdo em diversas
frentes %, capacidade em pautar acdes e articular diferentes agentes do mesmo ramo,
principalmente através de organismos representativos, como foruns, comissdes tematicas e
grupos consultivos. Sem esgotar todas as frentes, outra forma de atuagdo relevante é como
provedora de informacBes dos segmentos de mercado que representa — estruturando também
formas de classificacdo de ativos!®® de modo a contribuir para a “transparéncia e para a
seguranca dos mercados” (ANBIMA, 2020a).

A associacido de diversos agentes® de um mesmo setor pode ser considerada uma forma
institucional com regras proprias e praticas subjacentes (BALL, 2006, p. 26-27). A vista disso,
constata-se que as instituicGes associadas sdo autorreguladas por um codigo de melhores
praticas que norteiam as suas atividades. Essa frente, em especial, instiga algumas reflexdes.
Segundo Ogus & Carbonara (2011, p. 230), o conceito de autorregulacdo envolve um sistema
de ordenamento privado sem qualquer forma de intervencdo estatal, sendo muitas vezes
considerado problematico, pois um possivel viés “pro-regulados” das instituicdes

autorreguladoras nem sempre se alinhara ao melhor interesse publico.

No contexto da ANBIMA, verifica-se que “geralmente, as regras sdo mais restritivas do que as
exigidas pelo regulador, porém nunca contrarias a estas” (ANBIMA, 2018a, p. 03, italico
nosso). Logo, este arranjo se aproxima de um sistema misto ou corregulado (OGUS;

CARBONARA, 2011, p. 244), no qual o estabelecimento de regras € aderente ao regime ja

% Segundo o site da associacdo, a ANBIMA atua em quatro frentes: informar, representar, autorregular e educar.
10v/jde Tabela 7 - Classificagdo do FlI por mandato e Tabela 8 - Classificacéo do FII por gesto.
101 Segundo o site da associacdo, em margo de 2022 havia 292 instituicdes associadas 8 ANBIMA.
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estabelecido por agéncias publicas, localizando-se mais proximo do centro de um espectro entre
a regulacéo estatal centralizada e a autorregulacdo puramente privada.

E genuino indagar qual a real finalidade de se estabelecer regras mais rigorosas do que as
exigidas pelo poder publico. Tal preempc¢do a autorregulacdo se trata, na verdade, de uma
antecipacédo que pode influenciar (ou n&o) as decisdes do regulador, induzindo-o a estabelecer
regras mais brandas; principalmente em setores econdmicos nos quais a autorregulacéo
complementa as regulacfes governamentais (OGUS; CARBONARA, 2011, p. 235).

Em acréscimo, ndo surpreende que a ANBIMA represente uma ampla variedade de interesses
de uma gama igualmente diversa de agentes. Deste modo, € de valia a pesquisa fazer um breve
recorte na organizacdo dos administradores e gestores, especialmente aqueles que atuam na
industria de Flls. Segundo o levantamento propria entidade, os principais agentes, de acordo

com seu percentual de participacdo no mercado, sdo:

Tabela 11 - Maiores administradores e gestores de Flls por participacdo no mercado em 2020

Administradores Gestores
Nome % Nome %
1 BTG Pactual (a) 22.05 | BTG Pactual (a) 11.32
2 BRLDTVM (b) 12.36 | Kinea Investimento Ltda (c) 9.00
3 Intrag DTVM (c) 9.00 | Rio Bravo Investimentos (d) 6.20
4  Vortx DTVM Ltda 6.11 | XP Asset Management 6.14
5 Rio Bravo Investimentos Ltda (d) 5.70 | Credit Suisse (e) 5.43
6 Credit Suisse Hedging-Griffo (e) 5.43 | Votorantim Asset (g) 5.12
7 Oliveira Trust DTVM (f) 5.27 | BRLDTVM (b) 4.46
8  Votorantim Asset (g) 5.19 | Hedge Investments (h) 3.80
9  Brasil Plural Banco 4.08 | BRPP 3.48
10 Hedge Investments DTVM (h) 3.80 | Oliveira Trust DTVM (f) 3.08

Fonte: Nakama (2021).

Prontamente, algumas observagdes podem ser inferidas. Verifica-se, por exemplo, que os dez
maiores administradores detém 78,99% de participacdo desse segmento na industria de Flls,
enguanto os dez maiores gestores possuem 58,02% (NAKAMA, 2021, p. 202). Ou seja, ha uma
grande concentracdo de patrimonio imobilidrio em méos de alguns poucos Grupos Econdmicos.
Inclusive, é possivel constatar uma forte centralizacao de atividades, nas quais um mesmo grupo
desempenha ambas as fungdes (6 empresas listadas nas 10 primeiras posi¢des constam nas duas

colunas da tabela).
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Em linhas gerais, nota-se que a maior parte desses agentes compde, caso ja ndo o seja, um
Grupo Econdmico. A titulo de exemplo, o BTG Pactual é um dos maiores bancos de
investimento do mundo. A Rio Bravo, por outro lado, foi adquirida em 2016 e integra um
conglomerado chinés chamado Fosun. Dentre outros casos (inclusive ja citados, como a
Votorantim e o Credit Suisse), 0 menos 6bvio é a participacdo do Ital Unibanco, uma vez que
é dono da Intrag (administradora) e da Kinea Investimentos (gestora). Este tipo de dindmica

explica, em grande parte, a concentracao e centralizacdo de capital observado no setor.

Ao se debrucar sobre a participacdo desses agentes dentro da ANBIMA, constata-se em sua
estrutura 0 Grupo de Gestdo de Fundos Estruturados, “responsavel pela definigdo, debate e
orientacdo da agenda estratégica, com autonomia para a elaboracéo e deliberagdo de propostas
sobre a industria de produtos estruturados (FIDCs, FIPs e fundos imobiliarios)” (ANBIMA,
2020b). O referido grupo € composto exclusivamente por profissionais do mercado de
capitais!®?, sendo ligado a diversas comissdes'®, dentre elas a Comissdo de Imobiliario. Em
outras palavras, ha uma atuacdo particular (de bancos, gestores e administradores) na
elaboracdo de propostas a fim de “desenvolver a gestdo de ativos imobiliarios, bem como

aprimorar a regulago e as boas praticas do setor” (ANBIMA, 2020b).

Apesar das pautas discutidas nos circulos mencionados nao serem publicas, o que impossibilita
um maior detalhamento, algumas colocacdes proferidas durante o 10° Congresso de Fundos de
Investimento — em um painel sobre os desafios do crescimento sustentavel dos produtos
imobilidrios — sdo bastante reveladoras em relacdo a atuacdo da ANBIMA que, por sinal,
promoveu o0 evento. Mesmo ndo sendo possivel associar diretamente as pautas as falas
transcritas, desvelam-se algumas das discussdes em curso sobre possiveis mudancas

regulatérias na matriz institucional dos Flls.

Em especial, destaca-se a intencdo de alterar a Lei n°® 8.668/1993, sobretudo no que concerne a
obrigatoriedade de distribuicdo de 95% dos lucros auferidos por regime de caixa. De acordo
com a fala de Alexandre Assolini, fundador da Vértx DTVM (quarta maior administradora do
ranking ANBIMA\), esse aspecto é datado, pois:

102 Tal forma de organizacéo é comum dentro da estrutura da ANBIMA.
103 As comissdes ligadas ao Grupo de Gestdo de Fundos Estruturados sdo: Comissdo de Autorregulagdo, Comissdo
de Direitos Creditdrios, Comissdo de Participacfes e Comissdo de Imobiliario (ANBIMA, 2020b).
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[...] tratava de uma questdo muito pontual em 1998, 1999, quando os fundos
imobiliarios ainda ndo iam a mercado e eram utilizados como estruturas de
planejamento tributario; dai a obrigacdo de fazer distribuicBes periddicas de
rendimentos. E hoje, temos uma indUstria que possui 75% de investidores em
pessoa fisica, onde uma norma que forca a incidéncia de imposto de renda
retido na fonte ndo tem mais uma aplicacédo pratica.

Ainda de acordo com Assolini, tal exigéncia impede os Flls de constituir um caixa e aproveitar

eventuais momentos em que o mercado esta em baixa, dificultando o crescimento organico da

industria. Como um FII s6 pode crescer pela valorizacdo de seus ativos ou através de emissdes

subsequentes, ha um cenario no qual se leva:

[...] o fundo imobiliario a trabalhar sempre no hot market, ele s6 vai comprar
guando o mercado estiver muito bom e sempre vai pagar mais caro. E ai,
obviamente, quando o ciclo mudar, ele vai pagar um preco muito caro pela
flutuacdo de precos desses ativos.
Essa visdo é compartilhada por outro participante do mesmo painel, Bruno Gomes, gerente de
Fundos Estruturados da CVM. Exprimindo sua opinido, que néo reflete, necessariamente, o
posicionamento da autarquia, Gomes concorda que a obrigatoriedade de distribuicdo do lucro
gera uma complexidade na administracdo dos fundos, mas que tal demanda por modificacGes

na legislacdo foge do escopo da CVM, uma vez que o seu papel € regular o contetdo da lei.

Percorrida a principal forma de organizagdo privada do setor financeiro, adentra-se, na esfera
publica. Criada em 1976 pela Lei n° 6.358, compete!® & CVM regulamentar, administrar e
fiscalizar — em observancia da politica definida pelo CMN —, as atividades e servigos do
mercado de valores mobiliarios. Com efeito, a comissdo executa um papel fundamental no

funcionamento do mercado de capitais, centralizando diversas atribuigdes bastante relevantes.

Em linhas gerais, pode-se imaginar que a atuacdo da CVM ¢é bem direta e imperativa, de modo
a justificar o seu apelido de “xerife do mercado”. Contudo, em uma analise mais atenta em
busca de elos entre os agentes abordados, encontra-se a celebracao de diversos convénios entre
a CVM e a ANBIMA. Em especial, tais acordos recaem justamente sobre o aspecto
autorregulatdrio anteriormente mencionado que, em tese, permite usufruto, por parte da CVM,

das normatizagOes da ANBIMA sobre 0s seus associados.

104 Cf. Art. 8° da Lei n° 6.385/1976.
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No levantamento realizado, dos quatro convénios'® vigentes, um em particular refere-se ao
“aproveitamento de autorregulacdo na industria de fundos de investimento brasileira”, se
estendendo também a industria de FlIs, mais especificamente aos administradores, gestores e
outros agentes associados a ANBIMA. Segundo o termo de celebracdo, uma das formas de
aproximagéao entre agente publico e privado ocorre a partir da “criagdo de um grupo de trabalho
permanente ('Grupo de Trabalho de Regulagdo’), no qual representantes da CVM e da ANBIMA
alinhardo entendimentos acerca das normas estatais ou autorregulatorias em vigor” (ANBIMA,

2018b). Assim, reforca-se a ideia de que o arranjo regulatorio é formado por um sistema misto.

Na visdo de Maria Helena Santana, presidente da CVM entre os anos de 2007 e 2012, a

autorregulacéo privada supervisionada pelo Estado traz sinergias ao mercado em geral:

O mercado de capitais é dindmico, evolui em ritmo intenso. Por outro lado, 0s
mecanismos estatais de regulagdo sdo lentos, tém mais restrigdes, o que é
importante para determinadas fun¢des que s6 o Estado pode desempenhar.
Mas ha fungdes que, se desempenhadas com seriedade pelo autorregulador
privado, sob supervisdo do regulador estatal dentro de um arcabouco de
divisdo de tarefas conhecido por todos, levardo a resultados mais eficientes
(SANTANA, 2009, p. 16).
Por ultimo, tecem-se algumas consideragdes sobre o setor imobilidrio. Embora tenha-se
pesquisado sobre a atuacdo de associacOes de classe do referido setor sobre o desenvolvimento
da industria de FlIs, ndo havendo agentes relevantes identificados, os fundos imobiliarios
aparecem como veiculo de funding e diversificacdo do modelo de negdcios de algumas poucas

empresas do setor (ver subsecdo 3.2.1 - Dimensdes territoriais dos Flls na RMSP).

Entretanto, frente ao universo total de Flls constituidos, a penetracdo de incorporadoras e
desenvolvedoras ainda parece pouco relevante. Isso porque, segundo Luiz Franca (2021),
presidente de Associacdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC), o funding do
setor € majoritariamente suprido pela capitalizagdo das empresas ou pelo crédito tomado no
sistema bancario. Na visdo de Franca, o fundo imobiliario, entdo, atuaria como um “socio”,
exigindo da empresa construtora uma governanca corporativa em alinhamento com as suas

praticas. Nesse sentido, ainda haveria a necessidade de desenvolvimento e crescimento da

105 Segundo o site da ANBIMA, os convénios entre a entidade e a CVM dizem respeito a: (i) cooperagdo para
implementacédo e divulgacdo do indice de hedge funds; (ii) aplicacdo de penalidades e celebracdo de termos de
compromisso; (iii) procedimento simplificado para registro de ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios; e (iv) aproveitamento da autorregulacdo na inddstria de fundos.
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indUstria imobiliaria, cujo potencial poderia ser aproveitado futuramente com os fundos
imobiliarios (FRANCA, 2021).

Apresentada as associacdes de classe, pode-se considerar tal forma de organizacdo em uma
breve analise das relacBes de classe capitalistas no processo de acumulacdo. Esse aspecto
demonstra, na realidade, uma tentativa de superar (ou minimizar) a contradicdo entre a
individualidade pressuposta ao capitalista e as acfes de classe necessarias para organizar a
producdo (HARVEY, 2013, p. 86).

A contradigéo se baseia na dificuldade particular do capitalista individual em se enxergar como
classe. Harvey (2013, p. 86-87) exp0Oe que se cada capitalista agir exclusivamente em interesse
préprio e encerrado em uma luta competitiva um com outro, ele pode produzir um resultado
agregado que vai contra o interesse da classe em geral; ou seja, a concorréncia desmedida pode
gerar um risco nocivo a base de acumulacdo capitalista e, consequentemente, a prépria
reproducdo da classe em sua totalidade (vide casos de concorréncia predatoria, por exemplo).
Assim, tais agentes séo obrigados a se constituir como classe e, geralmente por meio do Estado,
imp6em limites a sua propria competicdo (HARVEY, 2013, p. 87).

Sem minimizar o papel do Estado e afastando qualquer entendimento que tais entes encerrem
as formas de competicdo, observa-se que novos modos de restricdo também se manifestam por
meio da aproximagdo desses mesmos agentes com o Estado, sendo a forma associagdo um
exemplo de como diferentes arranjos institucionais se desenvolvem e s&o aplicados. Caso o

contrario, o resultado agregado pode eclodir em crises de superproducao.

A discussdo realizada até o momento fornece elementos suficientes para se estabelecer alguns
entendimentos. O primeiro, revela que a formagdo do complexo financeiro-imobiliario ndo é
simplesmente dada, ocorrendo por meio de um processo historico que evidencia, de forma
bastante clara, determinados padrées de relacionamento entre 0s agentes que o compde.
Observa-se que a articulacao politica dos Grupos Econémicos do setor imobiliario e financeiro
ocorreram por meio das entidades de classe que os representam. Essa caracteristica restringe o
numero de participantes e mantém o grupo coeso, uma vez que 0S aspectos concorrenciais entre

agentes de um mesmo setor tendem a ficar de fora dessas interacdes.

Particularmente, a indUstria de Flls é um caso exemplar no qual se nota, em conformidade com
Franco (2019, p. 107), uma articulacdo e gravitacdo de diferentes agentes ao seu redor,
indicando a formac&o do complexo imobiliario-financeiro ja no inicio da década de 1990.
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Ademais, verificou-se que o desenvolvimento da industria é também consequéncia da evolugdo
do préprio complexo, que passa para um dominio “financeiro-imobiliario” a partir do final da
primeira década do seculo XXI. Este complexo, por sua vez, estrutura os modos de

financiamento para que as relagcdes de producdo capitalista avancem (TOPALOV, 1971).

Sobre as associacdes, a ANBIMA, criada em 2009, pode ser considerada um agente
relativamente novo que se formalizou apenas na quarta fase da periodizacdo dos Flls. A
entidade demonstra engajamento junto ao Estado no desenvolvimento do mercado de capitais.
Assim, a evolucdo do complexo nédo sé se reflete na promogéo de instrumentos financeiros,
como no préprio ambiente de negd6cios em que atua, representando um aprofundamento da

I6gica que carrega sobre as relagdes de producdo e reestruturacdo do espago urbano.

Em geral, a entidade promove os “principios gerais” que, de acordo com Lorrain (2011, p. 57),
tornam possivel a existéncia e a dinamica dos mercados globais. As associa¢es contribuem
com a institucionalizagdo de “um sistema de contabilidade que aplica as normas internacionais
e se compromete com a transparéncia, bem como garante a existéncia de um sistema judicial

independente e eficaz que garanta a implementacio dos contratos a um custo baixo” 1%

(LORRAIN, 2011, p. 57, traducdo nossa).

Em outra ponta, o Estado também demonstra ser um ator fundamental ao utilizar a sua estrutura
para promover 0s mecanismos legais que permitem a viabilizacdo das condi¢fes necessarias
para o desenvolvimento de determinados mercados. Nesse sentido, o Estado prové os quadros
politicos e legais que moldam a producdo, regulacdo e o financiamento do setor imobiliario;
fazendo-o a partir da criacdo de estruturas de governanca, aplicacdo de regras e direitos de
propriedade (GOTHAM, 2006, p. 237).

Pelas relacGes especificas apresentadas, € evidente que cada pais trilha diferentes percursos na
configuracdo de seus respectivos complexos (AALBERS, 2015b), mas tem em comum a
“adequada ideia de interdependéncia” entre atividades, empresas e instituicdes (FERRARA,
RUFINO; SHIMBO, 2018, p. 88). Mais do que isso, pode-se afirmar que o complexo se
aproxima de uma forma cujo conjunto de regras e praticas coordenam a cooperacdo e

competicdo dos agentes participantes.

16 Em inglés: “[...] an accounting system that applies international standards and commits to transparency, as
well as the existence of an independent and effective judicial system ensuring contract implementation at a low
cost.”
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CAPITULO 3
ESPACO E FINANCAS: A REESTRUTURACAO METROPOLITANA PELOS Fllis

A transformacdo do modo de producdo capitalista do espaco é discutida na literatura sob
diversas lentes, pela transi¢io do manufacture-driven economy para a finance-led economy*?’,
da economia urbano-industrial & economia metropolitano-financeira (LEOPOLDO, 2016) ou
mesmo pela prépria no¢do de complexo ja utilizada nessa pesquisa. Dado a atual dominéncia
financeira sobre os processos produtivos (PEREIRA, 2019, p. 453; STROHER, 2017, p. 471),
o presente capitulo atualiza e aprofunda o principal quadro teodrico (“esquema geral”) a luz dos
movimentos contemporaneos de producdo do espaco. Nesse sentido, tém-se como base
empirica as dimensdes territoriais dos Flls na RMSP. A partir da anlise dos Flls, busca-se
compreender como as caracteristicas resultantes da producdo do espaco urbano, em associacdo

com as financas, se aprofundam e, assim, impulsionam a reestruturacdo da metrépole.

O capitulo se divide em trés partes. Na primeira, retoma-se a principal base tedrica da pesquisa
— 0 esquema geral de producdo do espaco moderno — que caracteriza o espaco produzido como
homogéneo, fragmentado e hierarquizado (LEFEBVRE, 1980). Trata-se também, de forma
breve, as transformacdes produtivas da metrépole paulista antes de adentrar no exame empirico-
territorial dos Flls, realizado na segunda parte. A partir de tal analise, discute-se a centralizagéo
de capital via fundos imobiliarios na metrépole e o aprofundamento do esquema geral (H-F-H)
nos diferentes niveis de producéo e reproducdo do capital — o imediato, o global e o total.

3.1.Da cidade moderna a metrdpole contemporanea
3.1.1. O esquema geral da producéo do espaco (H-F-H)

O “esquema geral da produgdo” proposto por Lefebvre (1980) designa uma estrutura de analise
sobre as relacbes de producéo e reproducdo nas mais diversas esferas da organizacao social
(como o espaco, tempo, o saber, o cotidiano etc.). O esquema, composto pela triade homogéneo,
fragmentado e hierarquizado (H-F-H), é apreendido por Lefebvre (1980) a partir da analise
critica de Marx sobre o trabalho!%®, uma vez que este se configura como homogéneo ao ser

reduzido em atos e gestos repetitivos, fragmentado pela especializacéo e diviséo do trabalho, e

107 Cf. Aglietta (2008) ; Boyer (2000) ; Clark, (2000).
108 Cf. Lefebvre (1980, p. 175), em francés : “Marx I’a tiré [le schéma], sous sa premiére forme, d’une critique du
fonctionnement capitaliste dans 1’ Angleterre du XIXe siécle, du travail dans les usines [...]”.
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hierarquizado em classes e estratos sociais. Visto que as relagdes sociais, como as de producao,
ndo sdo visiveis em um sentido pratico-perceptivo (“sensory sensual space”) (LEFEBVRE,
1991 [1974], p. 211), a triade H-F-H surge como uma estrutura potente que permite decodificar

as relacdes de producdo do espaco.

Os espagos repetitivos sdo o resultado de gestos repetitivos (dos trabalhadores)
associados a instrumentos duplicaveis e desenhados para duplicar |[...]. Esses
espagos sdo intercambiaveis porque sdo homdlogos? Ou sdo homogéneos para
que possam ser trocados, comprados e vendidos [...]109 (LEFEBVRE, 1991,
p. 75, traducdo nossa).
A triade se generaliza uma vez que as mesmas relacdes de producéo, reproducdo e dominacgédo
do trabalho se reapresentam em outras formas por ele produzidas. Na medida em que espaco
ndo se (re)produz sem o dominio das forgas produtivas, o trabalho imprime nele as suas

caracteristicas homogéneas, fragmentadas e hierarquizadas (LEFEBVRE, 1980, p. 151).

No ambito do imediato, Lefebvre (2013 [1974], p. 127) considera que a utilizacdo mondtona e
repetitiva de elementos e materiais tornam o espaco homogéneo, que se fragmenta em lotes,
parcelas e acaba por se hierarquizar de acordo com seus usos (residenciais, comerciais, lazer,
dentre outros). Em escala global, os espacos urbanizados criados na segunda metade do século
XX sdo reproduzidos atraves dos mesmos elementos como, por exemplo, pelas infraestruturas
(aeroportos, rodovias, rodoviarias etc.) e verticalizacdo das cidades (LEFEBVRE, 2013 [1974],
p. 128). Desse impulso homogeneizante, o espaco se fragmenta em fungdes, setores (bancario,
Servigos etc.) e sistemas (de transporte etc.) que, assim como o trabalho, tornam-se parcelares.
Por fim, a diferenciacdo que fragmenta o homogéneo se hierarquiza em relacdo aos seus pares,
seja pela centralizacdo das relagdes de poder, trocas ou informac6es (LEFEBVRE, 1980, 1991
[1974]). Dado o processo de urbanizagdo em todo o mundo (que se serve do urbanismo como
instrumento politico), as caracteristicas supracitadas se estendem a um espaco global cada vez

mais analogo e marcado pela presenga dos mesmos elementos “conhecidos e reconhecidos”

(LEFEBVRE, 1980, p. 151).

Referenciada pelo debate de Lefebvre (1980), Lencioni (2010, n.p.) descreve que a

homogeneidade “¢ muito evidente e perceptivel ao olhar. As cidades e edificios se assemelham

109 Em inglés: “Repetitious spaces are the outcome of repetitive gestures (those of the workers) associated with
instruments which are both duplicatable and designed to duplicate [...] Are these spaces interchangeable because
they are homologous? Or are they homogeneous so that they can be exchanged, bought and sold [...]”
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cada dia mais e quando se viaja para outras terras a surpresa aparece ndo sé na percepc¢ao do
diferente, mas na apreensdo do semelhante”. O homogéneo, por sua vez, “se fragmenta
infinitamente”, os “espagos de moradia, de lazer, o fracionamento da terra para atender o
mercado imobiliario, as favelas, os condominio privados, por exemplo, sdo expressivos
testemunhos dessa fragmentagdo” (LENCIONI, 2010, n.p.). Por fim, os fragmentos se
hierarquizam, permitindo o dominio do poder como instrumento “para garantir a totalidade do

conjunto” (LENCIONI, 2010, n.p.).

Antes de avangar, Lefebvre traz um questionamento oportuno: “Como esse espago, que
descrevemos ao mesmo tempo homogéneo e fragmentado, se mantém diante da
inconciliabilidade formal dessas duas caracteristicas?”!1® (LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 320,
traducdo nossa). O préprio autor responde que a Unica a¢do que pode manter esses fragmentos
em uma totalidade homogénea ¢ através do poder e da acdo politica. As classes dominantes,
detentoras dos meios de produgdo, exercem o seu poder politico e intervém no espago por meio
das relagcbes de producdo e propriedade, dissimulando as contradi¢cfes nele presentes e
veiculando as suas normas e valores, como o valor de troca e a l6gica mercadoria. Assim, 0
espaco (abstrato) possui como objetivo, orientagdo e ‘lente’, a homogeneidade (LEFEBVRE,
1991, p. 287). Em um grau mais elevado, pela implantacdo do “mundo mercadoria”, firma-se
0 modelo de planejamento e planificacdo do urbano que se desenvolve a partir da légica de
acumulagdo do capital e pressupde um mercado mundial (LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 350).

O denominado “esquema geral” (H-F-H) contribui para o exame da reestruturagdo do espaco,
pois permite apreciar as caracteristicas ex ante e ex post facto o aprofundamento da associacao
entre o financeiro e o imobiliario (pds-1990 no Brasil); perpassando, sem deixar de ganhar
amplitude, diferentes niveis e dimensGes de analise. As caracteristicas ex ante a confluéncia
financeiro-imobiliario podem ser consideradas aquelas que qualificam o “espago da
modernidade” (LEFEBVRE, 2013, p. 127), o qual se desdobra sobre a base do periodo
industrial. Entretanto, salienta-se que, no contexto do desenvolvimento urbano periférico
brasileiro, o carater moderno observado pelo autor a partir do centro do capitalismo, na verdade,
se complexifica. Santos (1990, p. 13) cunha para a metropole de um pais subdesenvolvido

industrializado, como S&o Paulo, a condicdo de modernidade incompleta, na qual os tragos do

110 Em inglés: “How does this space, which we have described as at once homogeneous and broken up, maintain
itself in view of the formal irreconcilability of these two characteristics?”
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desenvolvimento econdmico e expressdes materiais Sao justapostos e sobrepostos aos atrasos

das estruturas sociais e politicas.

Uma vez que a produgdo do “espa¢o moderno” devém da urbanizacdo sob a logica industrial,
retoma-se a hipotese de que a atual condicdo de dominacdo financeira radicaliza essas
caracteristicas a partir do amalgama financeiro-imobiliario. Logo, constitui-se um movimento
que retrata, por assim dizer, o “espago contemporaneo”. Sustenta-se que a producdo imobiliaria
sob a égide financeira e centrada na renda intensifica os atributos homogeneizantes,
fragmentados e hierarquizados que ecoam nos diferentes niveis de producdo — o imediato, 0

global e, sob uma dimensdo mais ampla, o total.

No nivel imediato “acentua-se a especificidade imobiliaria” (PEREIRA; PETRELLA, 2018, p.
08), seja pelas manifestacGes imediatas do seu modo de producdo direto, pela forma da
propriedade ou mesmo da configuracdo do “produto imobilidrio”. Ademais, no que tange o
movimento do capital, verifica-se que parte da sua “reprodugdo se realiza como valorizagao
real e parte como valorizagdo ficticia, pela capitalizagdo da renda” (PEREIRA; PETRELLA,
2018, p. 08).

O nivel global é aquele no qual se d& o encontro entre as manifestacdes imediatas com outras
dimensdes (como a financeira, juridica, politica etc.) e processos sociais mais amplos
(PETRELLA, 2017, p. 22). De acordo com Pereira & Petrella (2018, p. 09), as formas do atual
modo de acumulagdo capitalista combinam “processos de producdo, onde se realiza a
exploracdo da forca de trabalho, e processos de espoliacdo, que sdo momentos de acumulacgéo
sem a producdo de valor”. Embora tais condi¢des ndo serem novas, se consideradas de forma
ampliada na reproducdo do capital, elas determinam mudancas qualitativas nas relagcdes de
producao.

No total, encontra-se a totalidade dos processos de producéo e reproducéo do espaco (social),
da consciéncia social e abarca as condi¢cBes gerais e necessarias para a manutencdo e o
desenvolvimento do capitalismo (PEREIRA; PETRELLA, 2018, p. 10; PETRELLA, 2017, p.
22); que ¢ “muito dindmico e invariavelmente expansivel; esse sistema cria uma forca
permanentemente revolucionéria que, incessantemente e constantemente reforma o mundo em
que vivemos” (HARVEY, 2005b, p. 43).

Retomada e aprofundada a estrutura tedrica principal (triade e niveis de analise), o trabalho se

debruca, de forma breve, sobre as transformac6es (im)produtivas que se sucederam a partir da
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transicdo da cidade moderna (incompleta), de base industrial, para a metrépole contemporanea,

de dominio financeiro.
3.1.2. A transformacéo (im)produtiva da metrépole

A reestruturacdo da Regido Metropolitana de Sdo Paulo € uma marcha em curso. Alicercada
em diversos processos, as finangas surgem como uma forgca motora cada vez mais determinante
neste transcurso. O dominio financeiro sobre o espago €, no entanto, fruto do processo histérico
que proporcionou as condicdes necessarias para a insercdo e consolidacdo da metropole nos
circuitos globais do capital. Sendo assim, tece-se, de forma sintética, os diferentes aspectos
produtivos que se sucederam na metrdpole e permitiram, em Gltima instancia, as condi¢des

atuais de (re)producéo do espago.

Embora o inicio da formacdo da metropole paulista ser comumente atribuido ao trindmio café-
imigragdo-ferrovial'?, outras perspectivas também podem ser inferidas formagdo de um novo
ethos!'? que se distancia da heranga colonial e se moderniza, muito embora tragos provincianos
ainda remanesgam justapostos a essa nova formacao social (CASTRO, 2017, p. 223, 232). A
producdo do espaco no fim do século XIX pode ser considerada como um elemento central,
principalmente via a intensificacdo da urbanizacdo, pois foi essencial para aceleracdo da
industrializacdo no periodo, e ndo o contrario, como parte da literatura sustenta (OLIVEIRA,
1988, p. 311).

Entre 1890 e 1929, tém-se o primeiro ciclo de expansao da industrializacdo sob o dominio do
setor urbano-comercial (em transicao para o urbano-industrial) (FERNANDES, 2020, p. 242).
Tal base material, fomentada pela ideologia do desenvolvimento e ideologia do crescimento
das decadas de 1950 e final dos anos 1960, direciona os recursos do Estado em favor da
indUstria, a atividade hegemonica do periodo (SANTQOS, 1990, p. 94-96). De acordo com

111 Segundo Oliveira (1988, p. 318): “Como atividade econdmica mais dindmica, a cafeicultura teve um peso direto
sobre as tendéncias da urbanizacdo. Os investimentos pesados nas ferrovias ampliaram as possibilidades de
circulagdo no territorio, 20 mesmo tempo em que contribuiram para o surgimento das cidades. A redefinicdo das
funcdes urbanas de alguns nucleos pré-existentes também ocorreu com a expansdo ferroviaria [...]. As atividades
comercial e financeira, nicleos dindmicos do complexo cafeeiro, acentuam as fungdes urbanas, com ramificaces
de Santos e S&o Paulo em direcdo ao interior. Transporte, comércio e bancos ampliam os segmentos assalariados,
conformando uma sociedade crescentemente diferenciada & medida que avangam os anos nas primeiras décadas
do século XX.”

112 Cf. Morse, Richard. Formagéo histérica de Séo Paulo: de comunidade a metropole. Séo Paulo: Difel, 1970.
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Santos (1990), esse fendmeno qualifica Sdo Paulo como uma metropole corporativa,
caracterizada pela ampla expansao territorial justaposta a presenca e concentracdo de pobreza.

Entre as décadas de 1960 e 1980, a consolidacdo da industria transformou a regido na mais
importante area metropolitana da América Latina, com a formacéo de um amplo mercado de
consumo, trabalho e de desenvolvimento urbano e social (ARAUJO, 2001, p. 21). Esse processo,
no entanto, perdeu forca com a estagnacdo do setor no periodo conhecida como “década
perdida”, de profunda recessdo econdmica e efervescéncia social que acarretou a

redemocratizacdo do pais ao longo da década de 1980.

Grosso modo, a metropole predominantemente industrial da década de 1970 constituiu a base
e 0 cenario da crise dos anos 1980 e da reestruturagdo tecnoprodutiva da década de 1990, que
alcou a regido como uma metropole de servigos (ARAUJO, 2001, p. 21-22). Tema amplamente
abordado na literatura, tal processo ocorre na esteira do cenario internacional, no qual a crise
da producdo fordista (BAILLY; COFFEY, 1994, p. 227) e a baixa rentabilidade da produgéo
industrial fazem com que as massas de capitais conformadas se enveredassem para uma nova
forma de valorizacdo: a financeira. Nesse contexto externo, as crises da década de 1970
desempenharam um papel importante na reestruturacdao capitalista global que consolidou e

aprofundou o movimento as finangas.

Nos paises centrais, a reorientacdo produtiva ao setor terciario ja era bastante evidente no final
do século XX. Segundo Bailly & Coffey (1994, p. 225-226), 0s servicos se tornaram um dos
principais elementos do sistema produtivo, constituindo-se como categoria bastante relevante
na composicdo da base econémica das cidades. Nas metropoles europeias, a formacdo dos
chamados “complexos de atividades de servigos” ocorreu, segundo os autores, devido ao
alinhamento de varios aspectos, como a concentracdo espacial das sedes das empresas, 0
estabelecimento de servicos financeiros, producao flexivel e desintegracdo da estrutura vertical

das empresas.

No caso aqui estudado, a reestruturacdo da metropole paulista se insere em um processo de
reorganizacdo global, no qual a dominagéo financeira sobre 0s processos produtivos tem nas
grandes cidades a constituicdo de seus principais focos de acumulagéo e crescimento econdmico
(DOWBOR, 2017, p. 22; MATTQS, 2007, p. 85). Cabe relembrar, dentro do ambito tratado,
no inicio da década de 1990 surgem os primeiros instrumentos financeiros de base imobiliaria

no pais.
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Logo, indaga-se quais 0s impactos das financas sobre os processos produtivos na dinamica
territorial da metropole? E como se davam os processos anteriores de producdo? Apesar deste
trabalho direcionar a questdo para os Flls, ela € bastante abordada sobre outras lentes na
literatura. Araujo (2001, p. 27), por exemplo, menciona um “profundo movimento de
reconcentracdo-desconcentragao produtiva” associado a industria, servigos de apoio a produgao
e a gestdo empresarial. Enquanto Lencioni (2011, p. 135-136), por outro lado, cita a
desconcentracao industrial como fator ulterior e preponderante no entendimento de um novo

processo, 0 de metropolizagdo do espago’®

— expressao na qual “a metropole se coloca ao
mesmo tempo como condigdo para a reproducdo do capital, um meio utilizado para a sua
reprodugdo e, ainda, um produto do proprio capital.” (LENCIONI, 2011, p. 136, itélico da

autora).

Na escala local, a articulacdo entre agentes financeiros e imobiliarios provoca, para Sanfelici
(2013, p. 260), “um padrio de ordenamento urbano mais fortemente marcado pela
fragmentacdo”, bastante ligado aos processos de segregacdo socioespacial. O padrao
identificado pelo autor (a fragmentacdo), relaciona-se a racionalidade financeirizada — na qual
a captura da renda imobiliaria se torna progressivamente central nas relac6es de (re)producéo e
consumo do espa¢o construido — pelo tipo dos empreendimentos produzidos que visam
“potencializar a apropriacdo de rendas ¢ satisfazer os anseios de rentabilidade dos grandes

grupos de aplicagdo financeira” (SANFELICI, 2013, p. 260).

Ademais, a reorientacdo da metrépole como centro de servigos, financeiros inclusive, impds a
regido um complexo desafio de planejamento e gestdo publica, uma vez gue seus espacos sao
reestruturados a fim de comportar tais atividades e, ao mesmo tempo, busca se inserir em um
ambiente de competitividade global (ARAUJO, 2001, p. 28). Assim, o Estado ndo sé coordena
0s investimentos de acordo com certos interesses privados, como a sua associacao ao capital
(local e internacional) se efetiva a partir de multiplas modalidades de instrumentos urbanos
(MARTIN et al., 2018, p. 208), sendo alguns mais objetivos, como na forma de Parcerias
Publico-Privada (PPPs), Operac6es Urbanas Consorciadas (OUCSs), Eixos de Estruturacdo da

Transformacgdo Urbana (EETUS) e Projetos de Intervencdo Urbana (PIUs); e outros menos

113 Segundo Lencioni (2011, p. 136) “O processo de metropolizagio do espago se expressa na intensificacio e
multiplicidade dos fluxos de pessoas, mercadorias e informagdes, bem como pelo crescimento do ndmero de
cidades conurbadas, onde néo se distingue muito bem, na continuidade da &rea construida, o limite municipal de
cada uma delas. E, também, pela expansdo territorial do aglomerado metropolitano e pela extensao e densificacao
territorial da concentragdo das infraestruturas.”
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explicitos, a partir da institucionalizagdo de instrumentos financeiros como os préprios Flls,

CRIs, dentre outros.

Independente dessa pesquisa focar na segunda “categoria” supracitada, especificamente os FIIs,
0s instrumentos ndo se dissociam, apresentando, por vezes, aplicacfes em localizacGes bastante
correlacionadas no territorio. Longe de ser mera coincidéncia, é a partir de tais “mecanismos
de gestdao” que o Estado interfere na reprodugdo espacial, constituindo novas centralidades (com
novos usos) resultantes das transformacdes econdmicas (CARLOS, 2005, p. 105). Dessa forma,
e com 0s incentivos necessarios, atraem-se atores financeiros para estas regioes, seja através do

financiamento da sua producdo ou na intermediagéo, ocupacao ou exploracéo de tais espagos.

Concretamente, parte da producdo imobiliaria j& coordenada pelo capital financeiro entre a
década de 1990 e o inicio dos anos 2000 se concentrou nas areas mais valorizadas de S&o Paulo,
materializando-se em um eixo empresarial que consolidou o chamado vetor sudoeste da cidade
(RUFINO, 2017, p. 230). A producdo se ampliou nas décadas seguintes, disseminando-se para
outras regides e sob novos usos, de modo a designar ndo apenas ‘“uma nova frente de expansao
da escala metropolitana”*'* (MARTIN et al., 2018, p. 219), como também demonstra diversas
estratégias de producdo, seja a partir de produtos imobiliarios diversificados ou por novas

relagdes de propriedade.

Destarte, a metropole surge como uma expressio exemplar de “lécus privilegiado de
capitalizagdo e valorizagdes” sendo nela “que se evidenciara com maior for¢a a elevacao da
renda imobiliaria e financeira” (RUFINO, 2017, p. 229). Logo, compreender a dimensdo
metropolitana dos Flls deve iluminar suas estratégias de localizacdo, como se relacionam com
as dinamicas urbanas existente ou até mesmo com outros instrumentos urbanos. Em ultima

instancia, podera caracterizar a reestruturagdo da metrépole.
3.2. A reestruturacdo da metropole pelos Flls

A reestruturacdo do espaco metropolitano pelos Flls € um processo abrangente e, apesar de se
centrar na figura de um unico instrumento, se insere e influi sobre dindmicas urbanas bastante
heterogéneas. A partir da analise empirico-territorial, procura-se compreender como o fundo

imobiliario, associado as dindmicas urbanas, produtivas e de gestdo do territério (via

114 No caso, extrapola-se o sentido apontado por Martin et al. (2018) que exploram o segmento logistico em torno
do rodoanel.
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instrumentos urbanos), revelam aspectos da reestruturacdo do espago. Antecipa-se, entretanto,
que a pertinéncia dos fundos imobiliarios nesse processo se da especialmente por mudangas
qualitativas, e ndo necessariamente pelo lado quantitativo, uma vez que o FIlI intensifica as
possibilidades de capitalizacdo — pautados no capital portador de juros e capital ficticio — como
forma de acumulacdo inerente & produgdo imobiliaria, impondo novos patamares de

diferenciacéo do espaco.

Dado a diversidade de observacdes possiveis a partir do exame das dimensdes territoriais dos
Flls, ordenou-se uma analise que parte dos aspectos mais gerais dos fundos imobiliarios no
territério para os mais especificos. No caso das especificidades, analisar-se-4 a relacdo
estratégica entre a localizacdo dos imdveis detidos por Flls, por segmento de atuacdo, e a
presenca de infraestrutura urbana, renda e aderéncia a determinados instrumentos urbanos
(OUCs, EETUs, PIUs). A analise focara em trés segmentos identificados como os mais
relevantes: laje corporativa, shopping center e galpao logistico, sem deixar de perpassar por
outras categorias consideradas menos expressivas. Adianta-se a escolha dessas classes pela sua
relevancia na industria de Flls e por apresentarem dindmicas bastante particulares. Em um
segundo momento, a relacdo entre tais propriedades e os perimetros de atuacdo de diferentes
instrumentos de estruturacgdo territorial serd examinada, visando determinar a conformacéo de

padrdes territoriais de ocupacéo pelos fundos.

Sobre a representacao cartografica dos Flls no territério, assinala-se que cada ponto indicado
nos mapas produzidos ndo representa, necessariamente, que a propriedade da edificacdo é
detida de forma integral pelo FIl. E bastante comum, por exemplo, que um fundo possua uma
fracdo do ativo imobiliario, como lajes corporativas ou a parcela de um shopping. Este detalhe,

contudo, ndo afeta a analise.
3.2.1. Dimenso0es territoriais dos Flls na RMSP

Iniciando pelos aspectos mais gerais, ao observar a totalidade das propriedades sob gestdo de
Flls na RMSP (416 ativos), verificou-se que a maior parcela dos imdveis (78,13%) se localiza
dentro dos limites do municipio de Sdo Paulo, enquanto o restante esta disperso, em maior ou

menor grau, em outros 21 dos 39 municipios da regido metropolitana. A grande presenca de

115 |_ocalizaram-se propriedades detidas por Flls nos municipios de Aruja, Barueri, Cajamar, Carapicuiba, Cotia,
Diadema, Embu, Guarulhos, Itapevi, ltaquaquecetuba, Jandira, Maua, Mogi das Cruzes, Osasco, Ribeirdo Pires,
Santana de Parnaiba, Santo André, Sdo Bernardo do Campo, S&o Caetano do Sul, Suzano e Tabodo da Serra.
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Flls em S&o Paulo, no entanto, ndo surpreende uma vez que a capital paulista € uma centralidade
pujante, seja na concentracgéo e circulagao de capital ou compreendendo operacgdes de comando

e controle de atividades produtivas.

Mapa 1 - Localizagdo das propriedades sob gestdo de Flls na RMSP (2020)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir da compilagéo de dados da ANBIMA, CVM e relatérios gerenciais.

O Mapa 1 revela que as propriedades sob gestdo de FllIs estdo bastante disseminadas na RMSP,
destacando-se a sua proximidade com a rede metroviaria e o sistema rodoviario, além de uma
grande concentracdo no chamado “vetor sudoeste” de Sdo Paulo. Amplamente abordada na
literatura, a regido possui em seus eixos corporativos, como o da Faria Lima-Berrini, uma frente
considerada “tradicional” de expansdo e valoriza¢do imobiliaria (FIX, 2007; MARTIN et al.,
2018; MIELE, 2007).

Fruto do deslocamento das atividades do centro de S&o Paulo em direcdo ao sul/sudoeste
(MIELE, 2007, p. 37), a constituicdo dos eixos empresariais se iniciou nos anos 1960 na
Avenida Paulista, que se consolidou como um importante centro de negécios. Desde entéo, 0s
eixos se difundiram, no fim da referida década, para a Av. Brigadeiro Faria Lima e, no inicio
dos anos 1980, para a Av. Eng. Luis Carlos Berrini. Caracterizadas como centralidades
dominantes, concentram investimentos imobiliarios de grande porte, além de dirigir atividades
de comércio e servicos aos estratos sociais de renda mais alta (NAKANO; CAMPOS; ROLNIK,
2004, p. 125). Em Santos (1990, p. 62), a reproducdo do centro dentro da metropole deriva de
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um esquema de seletividade espacial em favor da expansédo das atividades de bens e servigos
nas areas mais centrais (privilegiadas) da area metropolitana; findando em um processo espacial

cumulativo (e dialético), pois se reproduz ao mesmo tempo que reforca estruturas existentes.

Mapa 2 - Concentracdo de propriedades geridas por FllIs por distrito (SP) e municipios (RMSP) (2020)
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Aderente a observacdo realizada por Santos (1990), a maioria dos ativos sdo produzidos
justamente nas regides circunscritas aos eixos corporativos mencionados, principalmente no
distrito do Itaim Bibi e arredores (Santo Amaro, Pinheiros, Jardim Paulista etc.). A conjuntura,
entretanto, ndo € exatamente nova, visto que a regido ja concentrava, em 2004, cerca de 78%
das propriedades sob administragio de Flls em S&o Paulo (aproximadamente 36 imdveis'!)
(BOTELHO, 2005, p. 175). Apesar da quantidade de propriedades ter crescido quase sete vezes
(para 242 ativos), estima-se que essa parcela represente em torno de 74,46% das propriedades

no municipio, conservando uma proporcao relativamente estavel no tempo.

116 Segundo o levantamento de Botelho (2005, p. 175), o vetor sudoeste concentrava, em 2004, 36 dos 46 Flls
existentes no periodo. Considerou-se que cada FII equivaleria a uma propriedade, visto que os fundos monoativos
eram comuns no periodo.
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Todavia, a atuagéo ativa de Flls no vetor sudoeste pode perpassar a falsa impressdo de um
movimento unidirecional de difusdo do instrumento na regido. Se analisado sob a dtica dos
segmentos de atuacdo, constata-se que, embora 0s usos corporativo, hoteleiro, residencial e
hospitalar acompanharem uma ldgica de ocupacao bastante semelhante, o municipio de Séo
Paulo ndo centraliza todos os usos, que sdo mais diversos e seguem logicas e estratégias
especificas de localizacdo. Esta situacdo ocorre no caso de shoppings e galpdes logisticos, tendo

58,33% e 51,16% de seus ativos localizados fora do municipio, respectivamente.

Conforme € possivel observar no Mapa 3, os Flls do segmento de shoppings (B) possuem seus
ativos pulverizados no territério, enquanto os galpdes logisticos (D) estdo majoritariamente
espalhados nas bordas da mancha urbana, proximos as principais rodovias e entroncamentos
viarios. Ainda que o percentual de galpdes logisticos (48,33%) dentro do municipio de Séo
Paulo pareca elevado, estes se localizam proximos dos limites administrativos. Ressalva-se que,
em geral, os fundos imobiliarios de shoppings (assim como em outros segmentos) nao
costumam possuir a propriedade integral do estabelecimento, adquirindo um percentual do

imovel ja desenvolvido (e muitas vezes consolidado).

Ademais, também é importante citar que existem FlIs cujos segmentos sao classificados como
“hibridos” e “outro”, ndo sendo possivel, devido a escala abordada, determinar precisamente o
uso de cada imdvel. Logo, o percentual exposto deve ser interpretado como uma aproximagcao.
A vista disso, a porcentagem de ativos logisticos localizados nos demais municipios da regido

metropolitana pode ser maior do que o anteriormente expressado.
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Mapa 3 - Densidade de propriedades geridas por Flls por segmento (2020)
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Base cartogréafica: Geosampa, Centro de Estudos da Metrdpole, Datageo.
Fonte: Elaboracédo prdpria a partir da compilacdo de dados da ANBIMA, CVM e relatérios gerenciais.

Exposto o padrdo de espraiamento dos diversos segmentos de fundos imobiliarios, indaga-se,
qual o perfil (“mandato”!’) geral dos Flls? A partir do levantamento realizado, a analise do
gréfico a seguir indica que os chamados fundos de desenvolvimento sdo pouco significativos
na indastria. No geral, a maior parte dos Flls se enquadra no mandato de renda (51,03%),

seguido por titulos e valores mobiliarios (17,12%), hibridos (13,01%), desenvolvimento para

17 Segundo a ANBIMA, o “mandato” corresponde ao “objetivo fundo de acordo com a finalidade do
investimento”.
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renda (6,16%), desenvolvimento para venda (3,42%); enquanto o restante (9,25%) ndo continha
informagdes aplicaveis (n/a).

Gréfico 11 - Mandato por segmento de FllIs (2020)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir da compilagdo de dados da ANBIMA, CVM e relatérios gerenciais.

O gréafico acima revela que na maioria dos segmentos, o0 objetivo preponderante dos FllIs é a
renda. O setor destoante, com a maior proporcdo de mandatos de desenvolvimento, é o
residencial (C), cuja producdo também se concentra no vetor sudoeste (rever Mapa 3), embora
ainda relativamente limitada. A principio, a pequena expressdo dos Flls de desenvolvimento
(para venda e para renda) parece consequéncia da propria estrutura dos fundos imobiliarios que,
por exemplo, ndo permite contrair empréstimos para financiar as suas atividades, pratica

comum e fundamental para muitas empresas do setor da construcéo.

Com base nesta primeira aproximacdo, compreende-se que ha classes de Flls com dindmicas
localizacionais muito especificas que diferem daqueles circunscritos nas regides mais
valorizadas da cidade. Nessa perspectiva, tém-se como mais relevantes os segmentos
corporativo, shopping e logistico — desenvolvidos na préxima subsecdo. A escolha se justifica
pela grande representatividade desses setores na industria de Flls e pela dissemelhanca em suas

I6gicas de ocupacdo territorial. Na composicdo do IFIX de 2020, os fundos logisticos possuiam
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18,69% de participacdo, frente aos 11,48% de shoppings e 11% de lajes corporativas; somente

atras dos FIIs de “papel”, cuja participagdo no indice era de 28,39%.

3.2.1.1.Segmentos Corporativo, Shopping Center e Logistico

A preferéncia dos Flls por determinadas regides da RMSP se relaciona, para além do objetivo®®

geral de cada fundo, com o carater estratégico que cada localizacdo pode prover, seja na
expectativa de valorizacdo de seus ativos, ou na maximizagdo do retorno sobre o capital
imobilizado. Conforme ja mencionado, as classes de Flls relacionadas possuem dinamicas
localizacionais bastante diversas, ndo se restringindo ao que se considera como as regides mais

valorizadas da metropole.

O atributo “localizacdo”, entretanto, merece cautela, pois a abordagem superficial da questao
pode reificar uma percepcdo na qual a localizacdo se constitui como determinacédo do valor. Os
elementos do ambiente construido devem, na realidade, ser compreendidos como valores de
uso localizados (HARVEY, 2013, p. 316), os quais — dado o instituto da propriedade privada —
facultam a captura de renda.

Fruto da reestruturacdo produtiva da metrépole, a expansao da produc¢do imobiliaria privilegiou
0 setor terciario na reorganizacao espacial do trabalho em um primeiro momento (NOBRE,
2000, p. 136), ampliando-se posteriormente para outras categorias (como o caso logistico). Ndo
por acaso, as trés classes de fundos imobiliarios abordadas, cujas atividades ndo sdo novas em
si, estdo direta ou indiretamente ligadas ao setor, sendo os edificios corporativos e shopping
centers artefatos de base e sustenta¢do nos quais ocorrem as atividades de servi¢os (financeiros,
inclusive) e comercio varejista, respectivamente. Os galpdes logisticos, por sua vez, tem
utilidade mais abrangente, beneficiando diversos setores, como o industrial (metaldrgico,
petroquimico etc.), de materiais de constru¢do, mas sobretudo o terciario (MAGNANI;
SANFELICI, 2022, p. 189).

Antes de adentrar em cada segmento especifico, expde-se uma breve anélise entre a localizagdo
e caracteristica dos segmentos de fundos imobiliarios e determinadas expressoes

socioterritoriais na RMSP. O desenvolvimento dos produtos imobilidrios com caracteristicas

118 Segundo o Art. 15 da ICVM 472/2008, o regulamento do FIl deve dispor sobre o objeto do fundo, definindo os
segmentos em que atuard; e descrever o objetivo fundamental dos investimentos imobiliérios a serem realizados,
bem como a sua politica de investimento.
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convenientes a capitalizacdo das rendas imobiliarias pelos Flls em diferentes regides revela o
papel ativo da producdo que, frequentemente, é obscurecido pela dindmica de consumo desses

espacos. Essa matéria, entretanto, serd aprofundada mais adiante.

Ao observar o Mapa 4, a relacdo entre as camadas de renda e os segmentos de fundos
imobiliarios pesquisados demonstra, para a classe de edificios de escritorios, que estes se
encontram em regifes cujo estrato de renda é mais alto. Como o setor corporativo demanda, em
geral, mao-de-obra especializada, os salarios sdo maiores; logo, os trabalhadores com
rendimentos altos tendem a se instalar mais proximos dos seus locais de trabalho. Os shoppings,
por sua vez, estdo mais dispersos no territorio (embora, até os anos 2000, eles estivessem
concentrados em areas de maior renda), em regies com os mais diversos rendimentos
domiciliares. Por outro lado, os galpdes logisticos ficam restritos principalmente as bordas da
regido metropolitana, em areas com renda de até trés salarios-minimos, onde o pre¢o da terra é

menor e viabiliza a construcéo de grandes estruturas.

Mapa 4 - Relacdo entre camadas de renda (2010) e segmentos de FllIs pesquisados (2020)
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Base cartografica: Geosampa, Centro de Estudos da Metrépole, Datageo.
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir da compilagao de dados da ANBIMA, CVM e relatérios gerenciais.

Sobre o tamanho dos empreendimentos, 0 Mapa 5 ilustra, por meio da variavel de Area Bruta
Locavel (ABL), a quantidade de espago ofertado por cada segmento. Os dados demonstram que

0 segmento logistico apresenta a maior area locavel total, com cerca de 5.690.547,00 mz;
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seguido por lajes corporativas, 934.625,00 m? e shopping centers, 519.199,00 m2. A mediana
da variavel para cada ativo é de 21.107,00 m?, 4.362,00 m? e 9.195,00 m?, respectivamente.

Mapa 5 - Area Bruta Locavel por segmento de FII pesquisado (2020)
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Base cartogréafica: Geosampa, Centro de Estudos da Metrépole, Datageo.
Fonte: Elaboracédo prdpria a partir da compilagdo de dados da ANBIMA, CVM e relatérios gerenciais.

Ao verificar uma possivel correlacdo entre a ABL e distancia até o centro da cidade de S&o
Paulo, essa s6 se demonstrou positiva (mesmo que fraca) para o segmento de galpdes logisticos.
Ou seja, a maior oferta de ABL pelo segmento pode ser, em parte, explicada pela maior
distancia dos empreendimentos do centro de Sdo Paulo. Apesar dessa tendéncia ndo ter sido
encontrada para os demais segmentos, o Grafico 12 a seguir demonstra um curioso fato no qual
0s ativos corporativos e comerciais geridos por Flls ndo distam mais de 10km do centro, muito
pelo fato de circunscreverem areas de média e alta renda e pela maior presenca do setor de

Servigos.
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Gréfico 12 - Relagdo entre ABL e distancia até o centro de Sao Paulo (2020)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir da compilagéo de dados da ANBIMA, CVM e relatérios gerenciais.

Um tanto 6bvio, a maior disponibilidade de area locavel em regi6es mais distantes do centro
pode ser explicada pelo menor valor da terra. Este fato, contudo, demonstra outra dindmica: a
de que os fundos logisticos preferem grandes estruturas, por serem mais rentaveis (menor custo
da terra e tempo de desenvolvimento), do que os chamados galpdes last-mile, de tipologia
menor e localizados dentro do tecido urbano. Realizadas as colocacBes mais genéricas,

prossegue-se com a andlise dos segmentos considerados mais relevantes.

Lajes Corporativas

A reestruturacdo produtiva da metropole como centro de servicos gerou grande demanda por
edificios corporativos. O desenvolvimento do mercado transformou o conceito de funcéo do
imovel que deixou de ser visto apenas como uma estrutura fisica para se tornar um ambiente
adequado e integrante no desenvolvimento de neg6cios (BROOKFIELD, 1998 apud NOBRE,
2000, p. 141). Nesse processo, a arquitetura corporativa também se modificou, seja por meio
de um novo padrdo estetico, conformado altas torres envidracadas; ou mesmo pelas suas

funcionalidades, com a presenca de sistemas de ar-condicionado central, piso elevado, altura

119 Qutliers excluidos. Ver Apéndice D para modelo estratificado de cada segmento.
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do pé direito, dentre outros. Tais atributos, inclusive, adentram como aspectos qualitativos que
servem para avaliar o rating de cada edificacao.

A classificacdo dos edificios, realizada por consultorias especializadas — cada qual com
metodologia e ranking proprio — avalia com base em critérios especificos o “desempenho” do
edificio, e tem como balizador a perspectiva do usuario. Segundo o Nucleo de Real Estate da
POLI (NRE-POLI), que oferece o servico, a classificacdo dos edificios conta com sete
categorias hierarquicas (AAA, AA, A, BBB, BB, B e C). O topo da escala (A+) designa a mais
alta qualidade (de padréo construtivo, tecnologias disponiveis, servicos condominiais) e 6tima
localizacdo na malha urbana, enquanto a Gltima (C), indica qualidade inadequada segundo 0s

padrdes construtivos vigentes'?°.,

Rocha Lima Jr. (1993, p. 06, italico nosso) indica que o sistema de certificacdo de qualidade,
“a partir da aferi¢ao do ajuste do produto aos padrdes minimos impostos por normatizagéo,
protegem o mercado naquilo em que ele tecnicamente nao tem capacidade de avaliar”. Logo, o
sistema traduz as qualidades do produto (O’NEILL, 2019, p. 1311) e simplifica (homogeneiza)
0 processo decisorio dos investidores na avaliagdo do risco do imovel, seja na perspectiva de
valorizacdo ou mesmo em sua rentabilidade. Empreendimentos de classe A+, por exemplo,
possuem maior estabilidade nas receitas provenientes dos aluguéis, uma vez que o perfil dos

seus inquilinos é de grandes empresas; 0 que representa um menor risco de investimento.

No ambiente construido, € coerente afirmar que o deslocamento das atividades do centro para
0 gquadrante sudoeste da cidade de Sdo Paulo € conduzido pela producéo de edificios (e eixos)
corporativos em um processo continuo de renovacdo urbana. A vista disso, as centralidades
mais recentes detém, majoritariamente, os empreendimentos com maior padrdo de qualidade.
Nesse sentido, César (2007, p. 65-68) relaciona genericamente cinco regides da capital paulista

com edificios de escritorios com os padrbes construtivos preponderantes:

« Centro: com estoque de edificios predominantemente antigos, conteudo tecnologico
ultrapassado e poucas possibilidades de redesenvolvimento;
+ Paulista: maior parte do estoque é considerada obsoleta, mas ha excec¢des com edificios

relativamente novos com especificagcdes técnicas modernas;

120 cf. VERONEZI, A.B.P. Sistema de Certificacdo de Qualidade de Edificios de Escritério no Brasil.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia), Escola Politécnica, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2004.
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+ Jardins e Marginal (p6s-1990): grandes empreendimentos, tecnologia avancada e
“imagem corporativa de qualidade”; e
« Outras regides: como Jabaquara, Agua Branca e Alphaville possuem importancia

secundaria em relacdo a localizacdo, demanda e investimento.

Associado aos maiores rendimentos e ao bom nivel de qualidade das edificacbes, a maior
concentracdo de imdveis corporativos sob gestdo dos Flls no quadrante sudoeste (frente ao
encontrado em outras regides) €, em parte, esclarecida. Esse fato, contudo, ndo limita a presenca
de fundos imobiliarios apenas a essa regido, visto que diferentes perfis de inquilinos implicam
em necessidades distintas. Nas palavras de Veronezi (2004, p. 06), “existe um grande leque de
tais edificios com qualidade diversificada, uma vez que nem todos usudrios estdo dispostos a
pagar o valor derivado de tecnologia de ponta e localizacdo privilegiada”. E, como ha FIIs com
estratégias e finalidades igualmente diversas, essa dinamica serve bem a industria de fundos

imobiliarios em geral*?!,

Extrapolando o caso corporativo, o estabelecimento dos eixos empresariais também revela
aproximacdes com outras atividades econémicas. Os hotéis e shopping centers construidos no
contexto das transformacdes econémicas de Sdo Paulo, contribuem na caracterizacao do perfil
da regido (CARLOS, 2005, p. 25). De certo modo, sdo usos complementares, com 0s hotéis
suprindo a demanda por estadias provenientes de viagens de negécios e 0s shoppings servindo

a populagéo que trabalha e reside na regiao.

Em geral, a expansdo do setor terciario, associado aos investimentos e incentivos do Estado
(mesmo que posteriores ao desenvolvimento imobiliario), promoveu e consolidou centralidades
ao longo do vetor sudoeste, permitindo o assentamento de novas relagfes financeiro-
imobiliarias. Como areas altamente valorizadas que concentram renda e emprego, a producgéo
imobiliaria presente e futura ganha relevo, pois, dadas as rela¢6es de propriedade estabelecidas,

séo base concreta para a obtencéo e reproducdo de ganhos financeiros.

As empresas que se instalam nos edificios corporativos se beneficiam da locacdo, pois obtém
valores de uso anexados ao capital incorporado na terra sem incorrer no risco do 6nus da

desvalorizacéo do imovel caso se mudem de localizacdo (HARVEY, 2013, p. 503); ou mesmo

121 A titulo de exemplo, o FIlI RB Capital Office Income (RBCO) detém em seu portfdlio quatro ativos na capital
paulista. Destes, dois se localizam na Av. Paulista e estdo classificados como B; o que se encontra na regido da
Chucri Zaidan esté classificado como A; e o edificio de Santo Amaro classifica-se como A+.
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na imobilizagdo de grandes quantidades de capital que podem ser reinvestidos no seu core

business. Logo, “sera vantajoso para eles se o capital incorporado na terra for de propriedade

de alguma outra pessoa” (HARVEY, 2013, p. 503).

No sentido supracitado, o fundo imobilidrio adentra como a “outra pessoa” que obtém, por meio
do monopolio da propriedade, a renda ou a base de “remuneracdo por servigo”. Os FlIs
desempenhando papel dos financistas apontado por Harvey (2013, p. 503), proporcionando
capital portador de juros (via titulos mobiliarios), “a0 mesmo tempo que podem capitalizar
qualquer forma de receita acumulada pelo uso do ambiente construido em um capital ficticio”
(HARVEY, 2013, p. 503). Embora as rela¢des de acumulacdo pelo imobiliario descritas ja
existissem na cidade industrial moderna, salienta-se que, sob o dominio financeiro
contemporaneo, elas se intensificam e se desdobram em novas dindmicas e processos sobre o

espaco urbano.

A l6gica até entdo descrita é base do modus operandi dos FllIs voltados para renda. Apesar dessa
logicidade escorar 0 modo de atuacdo dos fundos em geral, as proximas subse¢des abordardo
as especificidades dos outros segmentos pesquisados que, além do seu modo de préprio de

insercdo no territorio, apresentam formas diferentes de operacéo.
Shopping Center

O shopping center, como equipamento comercial de grande porte, tem expresséo relevante na
estruturacdo do espaco urbano paulistano moderno. Embora o primeiro empreendimento do
tipo, o Shopping Iguatemi, tenha sido inaugurado em S&o Paulo em 1966, é a partir da década
de 1980 que ha uma maior proliferacdo desse tipo de equipamento (PINTAUDI, 1987, p. 32).
De forma ndo ocasional, cita-se novamente a reorientacdo produtiva da metrépole como

norteador dessa difuséo.

Especificamente, Pintaudi (1987, p. 40) relata que a transformacdo no comércio foi inicialmente
possivel gragcas & concentracdo crescente da populacdo nas cidades, produgdo em massa,
generalizacdo do uso do automdvel e aumento quantitativo e qualitativo no consumo. Em
relagcdo ao Ultimo aspecto, os habitos de consumo da populacdo se alteraram, modificando e
sendo influenciados por novas concepcdes de espaco que ndo sé relinem atividades comerciais,

como também oferecem uma ampla gama de servicos, entretenimento e lazer.
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De acordo com Vargas (1992, p. 239), os centros comerciais conseguiriam desvincular o
desempenho da atividade comercial dos atributos localizacionais em razdo de crid-los
artificialmente. Tal argumento permeou a discussao estabelecida no fim da década de 1980 e
inicio dos anos 1990, mas ndo se apresenta dessa maneira na atualidade. Verifica-se, atualmente,
a proximidade entre shoppings e infraestruturas de mobilidade (como o Metré e a CPTM) como
uma articulagdo mais “recente”, na qual o valor de uso da localizagio ndo depende
exclusivamente do artefato construido e fechado em si. Essa logica se relaciona com a propria
transformacdo do modelo do shopping enquanto um negdcio financeiro-imobiliario, propicio a

obtencdo, em um Unico estabelecimento, de diferentes fluxos de renda.

Mapa 6 - Shopping Centers na grande Sao Paulo (1984)
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Fonte: Pintaudi (1987).

Conforme anteriormente observado no Mapa 3 e Mapa 4, os shoppings detidos por Flls estdo
bastante pulverizados no territério e ndo se concentram em regides especificas (vide o Mapa 6,
no qual trés dos quatro shoppings no periodo se encontravam bastante proximos). Conforme ja
colocado, a decisao de localizagdo ndo pode ser atribuida exclusivamente a préatica de planejar
0S Seus espagos, pois também depende de fatores como acessibilidade, oferta de infraestrutura,

capacidade de oferta e absorcdo da demanda, area de influéncia, dentre outros quesitos.

As condigdes supraditas determinam a hierarquia que os shoppings ocuparao no territdrio, seja

pelo seu tipo, tradicional ou especializado (outlet, life style, tematico etc.) e porte, referenciado
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pela métrica da ABL'?2, Segundo a Associacio Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE),

os empreendimentos classificam-se como:

Tabela 12 - Classifica¢éo de Shopping Centers

Tipo Porte ABL (m?)
Mega Acima de 60.000
Tradicional Regi_onal De 30.000 a 59.999

Médios De 20.000 a 29.999
Pequenos Até 19.999
Grandes Acima de 20.000

Especializado Médios De 10.000 a 19.999
Pequenos Até 9.999

Fonte: ABRASCE.

Dadas as dimensdes fisicas expressivas, fica claro que o desenvolvimento desses equipamentos
comerciais necessitam de vultuosas quantias de capital, sendo necessario recorrer a recursos de
terceiros para o seu financiamento, como bancos ou investidores (PINTAUDI, 1987, p. 40).
Assim, devido ao alto investimento e longo periodo de maturacdo do negdcio, a localiza¢éo —
longe de um mero detalhe — € considerada uma das decisfes estratégicas mais importantes do
setor varejista (BOTELHO, R., 1998, p. 02).

Entretanto, observa-se que os fundos imobiliarios ndo tendem a construir empreendimentos
nesse setor, adentrando principalmente em shoppings ja acabados, pois assim mitigam o risco
do desenvolvimento imobiliario. Do ponto de vista do proprietario, a escolha pela venda de uma
fracdo do shopping pode ocorrer por vérias razdes, seja pela reducdo do horizonte no qual o
retorno do investimento se dara, ou pelo fato do FIl, como gestor especializado, buscar
maximizar os ganhos provenientes da operacdo. Aqui, cita-se uma interacdo bastante
interessante no segmento. Apesar do FII fazer a gestdo do ativo, a administracdo (ou operagao)
do shopping fica a cargo de outra empresa especializada que compde, muitas vezes, outro grupo
econémico. Inclusive, algumas sdo negociadas no mercado bursatil e detém ativos proprios,

como o grupo lguatemi ou a brMalls.

Apesar da entrada de fundos imobiliarios em shopping centers datar o final da década de 1990,
Pintaudi (1987, p. 41) ja indicava de forma bastante adequada, que a associag&o entre o capital
imobiliario e o capital financeiro em shopping centers na década de 1980 era altamente

vantajoso, pois as lojas ndo sdo vendidas e sim locadas, auferindo um fluxo constante de renda

122 Destaca-se que a ABL ndo contempla area de circulagio, estacionamento, area técnica etc.
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ao proprietario. Do lado dos comerciantes, estes se beneficiam do planejamento fisico e
operacdo do shopping, bem como ndo incorrem na necessidade de desembolsar grandes
quantias de capital na aquisi¢cdo ou construcdo de uma loja (BOTELHO, R., 1998, p. 05;
PINTAUDI, 1987, p. 41).

Sob outra perspectiva, compreender a composic¢do do fluxo de caixa de um centro comercial
pode ser de fundamental importancia para o entendimento do interesse da indudstria de Flls no
segmento. Sem adentrar na tecnicidade dos indicadores (vacancia, taxa interna de retorno, net
operating income etc.), se tém como principais fontes de receitas os aluguéis e um percentual
sobre as vendas das lojas!?. Ademais, também ha a possibilidade de obter renda a partir da
exploracdo ou concessdo da operacdo de outras areas como, por exemplo, 0 estacionamento.
Logo, verifica-se em um Unico empreendimento uma diversificacdo das receitas intrinseca a

sua opera¢do (mesmo que correlacionadas).

Fruto da combinag&o de tempo e lugar para circulagdo de mercadorias, a materializacdo espacial
dos shopping centers ndo s6 permite a reprodugdo do capital comercial, como também a do
capital imobiliario (PINTAUDI, 1987, p. 29). Atualmente, a associacdo do capital financeiro a
atividade adquire novas formas, sendo necessaria para a reproducéo do capital no setor, como
em tantos outros segmentos. Ainda mais, pode-se dizer que ha uma semelhanca na I6gica em
que opera o shopping (modelo de negécio) e o0 modo de atuacdo do FII — o que torna essa
associacéo tdo atrativa.

Galpdes Logisticos

O segmento de galpdes logisticos é, dentre as categorias pesquisadas, aquele que merece maior
contextualizacdo, visto que a armazenagem de produtos é apenas uma atividade dentro de todo
0 processo logistico. O Concil of Logistics Management (apud ARBACHE et al., 2006, p. 20—

21), define a atividade logistica como:

[...] o processo de planejar, implementar e controlar de maneira eficiente o
fluxo e a armazenagem de produtos, bem como os servicos e informacdes
associados, cobrindo desde o ponto de origem até o ponto de consumo, com o
objetivo de atender os requisitos do consumidor.

123 Os valores de aluguel e percentual sobre as vendas variam de acordo com a localizagéo das lojas no shopping,
ramo de atividade e tamanho (loja &ncora, satélite, quiosque etc.).
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No Brasil, o setor logistico comegou a ganhar tragdo a partir da estabilizacdo econdmica na
metade da década de 1990, com a implementacdo do Plano Real (MONETTI; PASSONI, 2006,
p. 01). Antes disso, o parco desenvolvimento do segmento era consequéncia direta das altas
taxas inflacionérias. Por essa razdo, as empresas (principalmente de médio e pequeno porte)
ndo priorizavam o alto giro de mercadorias, mas em armazenar e movimentar seus produtos
com seguranca, pois os ganhos financeiros normalmente compensavam 0s custos de manter
grandes estoques (ARBACHE et al., 2006, p. 45; 54).

Devido a maior abertura econémica e o crescimento de investimentos estrangeiros a partir desse
periodo, a entrada de multinacionais no mercado interno ndo sé gerou demanda por esse tipo
de instalagdo, como também elevou o nivel de qualidade buscado. E, deste modo, surge o
interesse de empreendedores no desenvolvimento do galpdo logistico como produto imobiliario
(MONETTI; PASSONI, 2006, p. 01).

Segundo o levantamento da Revista Buildings, de 2019, o mercado de S&o Paulo representa
mais da metade do setor de condominios logisticos de todo o pais, com 331 empreendimentos
do tipo, o equivalente a aproximadamente 12 milhdes de metros quadrados de estoque. Apesar
disso, salienta-se que o mercado é dividido em dois grandes grupos: o de galp&es localizados
dentro de uma estrutura de condominio!?* — o qual os dados se referenciam —, e o de galpdes

fora de tais estruturas, chamados de monousuarios ou stand-alone (DIDZIAKAS, 2020).

Em geral, os galpdes logisticos sdo estruturas voltadas principalmente para locacdo. De acordo
com Monetti & Passoni (2006, p. 02), as empresas preferem arrendar tais espacos, pois buscam
desmobilizar o seu capital em imoveis para concentrar recursos em suas atividades principais.
Logo, procuram locais que atendam qualitativamente as suas necessidades e que sejam flexiveis

o suficiente para se adaptar a novas demandas.

A depender da necessidade dos locadores, ha diversas especificacBes que os condominios
devem dispor. E, analogo as lajes corporativas, elas também sdo hierarquizadas (rating). Frisa-
se gque cada consultoria, dentre as varias que realizam o servico, possui uma matriz de avaliagcdo
e um sistema de classificagdo proprios. O NRE-POLI, por exemplo, realiza a classificagdo de

condominios logisticos utilizando quatro categorias (AAA, A, B e C). Por outro lado, a

124 0 condominio logistico € um empreendimento que redne diversos galpdes que sdo locados para diversas
empresas. Oferecem também uma gama de comodidades que sdo partilhadas entre os inquilinos, como seguranga,
refeitorio, salas de treinamento etc.
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Buildings emprega uma metodologia de avaliagéo para galpdes, utilizando cinco classes (AAA,
AA, A, B e C). Conforme Yassu (2022, p. 265) aponta, 0 rating se torna “um parametro para a
homogeneizacdo dos empreendimentos em um referencial que facilita a sua transformacéo em

ativo financeiro, dotando este de certa previsibilidade, rentabilidade e liquidez”.

O sistema de classificacdo de qualidade dos condominios logisticos objetiva, segundo Mora
(2016, p. 33) “dar suporte a uma leitura de qualidade dos empreendimentos inseridos no
mercado, e assim permitir fazer um juizo de valor baseado na informacdo transparente da
qualidade oferecida num empreendimento”. Nesse sentido, optou-se por descrever brevemente
0 sistema elaborado pela autora no ambito do NRE-POLI, por considerar um conjunto de
atributos de forma mais integra. A matriz!?® desenvolvida engloba dois agrupamentos de

caracteristicas associadas (i) ao galpdo e (ii) ao condominio.

O primeiro avalia especificacbes técnicas como sistemas prediais (elétrica, hidraulica,
iluminacdo) e a eficiéncia do edificio (altura do pé direito livre, capacidade de sobrecarga no
piso, planicidade e nivelamento do piso, distancia da modulacéo entre pilares etc.) (MORA,
2016, p. 89-91). Basicamente, os edificios mais eficientes possuem melhores defini¢des, tendo

em vista o padrdo atual do mercado.

Em relagdo ao condominio, além dos sistemas (elétrica, hidraulica, telecomunicacao, deteccao
e combate a incéndio), também se avaliam os atributos relacionados a circulagdo, manobra,
estacionamento de veiculos, servigos em geral (como seguranca patrimonial), e area de apoio

aos condéminos (refeitorios para os motoristas, auditorios etc.) (MORA, 2016, p. 91-94).

Além disso, a localizacdo é um fator fundamental, pois erros de decisdo podem acarretar em
custos adicionais para a operacdo das empresas, além de reduzir a sua competitividade
(ARBACHE et al., 2006, p. 65). Mora (2016, p. 95) especifica como principais atributos: (i)
visibilidade do projeto desde a rodovia principal de acesso; (ii) infraestrutura das vias de acesso;
(iii) quantidade de pedagios entre o empreendimento e o centro urbano de interesse; (iv)
condicdes de acessibilidade a outros modais de transporte, como portos, aeroportos, dentre
outros. Ainda sobre essa perspectiva, pode-se complementar como variaveis que recaem sobre

a decis@o de implementagdo dos empreendimentos as “forgcas competitivas, desagregacéo da

125 Cf. Mora (2016, p. 88). Apéndice B — Matriz inicial de atributos e certificado de qualidade de condominios
logisticos no Brasil.
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demanda entre diversas instalacdes, efeitos na consolidagdo dos estoques, custos fixos de
operagdo e custos de transporte.” (ARBACHE et al., 2006, p. 65).

Na RMSP, os galpdes logisticos localizam-se majoritariamente nas bordas da mancha urbana,
bastante proximos de rodovias, pois “praticamente todos o0s produtos manufaturados utilizam o
transporte rodoviario” (ARBACHE et al., 2006, p. 68). Ademais, S&o Paulo é o principal
mercado consumidor do Brasil, o que permite esclarecer o porqué de a regido concentrar mais

da metade dos ativos logisticos do pais.

Embora o segmento ndo seja novo, o recente impeto de producdo do parque logistico se da a
partir da crise sanitaria global que desencadeou, via fortalecimento do e-commerce, uma grande
demanda por esse tipo de ativo (MAGNANI; SANFELICI, 2022, p. 183; YASSU, 2022, p.
258). Na esteira dessa dinamica, o FII surge como “o principal meio de circulagdo das
propriedades de galpdes logisticos” (YASSU, 2022, p. 273), uma vez que 0 segmento possui

uma grande representatividade no mercado de fundos imobiliarios em geral'2,

Territorialmente, a localizacdo de galpdes logisticos detidos por Flls ndo destoam de outras
propriedades logisticas detidas por outros agentes em geral'?’. Especificamente, a anélise dos
dados levantados demonstrou que 48,83% dos fundos imobiliarios encontram-se a até 500m de
rodovias, ou seja, bastante limitrofes a elas. Observou-se também que, apesar de bem dispersos
no territorio, ha uma concentracdo préxima ao eixo da rodovia Anhanguera, explicada pela forte

concentragédo industrial na regido.

Também se aferiu, vide o grafico a seguir, uma tendéncia positiva (mas ndo necessariamente
causal) entre o tamanho dos empreendimentos logisticos e a distancia até o centro da cidade de
Sao Paulo. Em outras palavras, ha uma inclinacdo maior a oferta de ABL em regifes mais
distantes da regido central da capital paulista. Conforme ja colocado, apesar desse fato decorrer
do menor preco da terra, ele ndo é a Unica variavel determinante na composicdo das

especificacdes dos condominios logisticos!?®.

126 Em 2020, o percentual de FIIs logisticos no IFIX era de 19%, a maior participagdo de um fundo de “tijolo”.
127 Cf. Magnani, Sanfelici (2022) se aprofundam no perfil das empresas inquilinas em galpdes logisticos detidos
por Flls. Yassu (2022), enumera diversos grupos econémicos (nacionais e internacionais) do varejo digital atuantes
em Cajamar (SP).

128 Apesar da correlacdo observada a partir do modelo, o coeficiente de determinagdo (R2) entre variaveis é de
0,1223. Ou seja, 0 modelo explica a dependéncia de apenas 12,23% entre variaveis (dependente e independente).
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Gréfico 13 - Relagdo entre ABL de Flls logisticos e distancia do centro de Sdo Paulo (2020)
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Fonte: Elaboracéo propria.

Além disso, e de forma bastante similar a ldgica dos outros segmentos, a composi¢cdo das
carteiras de fundos logisticos também leva em consideracdo a classificacdo (rating) dos ativos
como forma de minimizar os riscos do investimento. Contudo, o que mais diferencia o setor
dos outros é a maior disposi¢do (mas nao predominante) de desenvolver os ativos logisticos. O
incentivo se da pelo menor tempo de construcdo, dadas as caracteristicas construtivas dos
galpdes; e a aplicacdo do modelo built-to-suit (BTS), no qual o FII constroi o ativo de modo a
satisfazer as necessidades bastante especificas do locatario e arrenda em contrato atipico?® por

um longo prazo.

Em vista do apresentado até aqui, retoma-se mais uma vez a nogao de que a insercao dos Flls
em diversos segmentos, como 0 caso apresentado, ocorre na esteira de capitalizagéo, por meio
da renda imobiliaria, das mais variadas atividades econdmicas. E, como espacos voltados
principalmente para a locagéo, tais empreendimentos também se inserem de maneira muito

aderente a logica dos fundos imobiliarios.

129 Contratos atipicos geralmente consideram um longo prazo (dez anos ou mais) e possui clausulas que protegem
o0 proprietario. No caso de rescisdo do contrato, a multa geralmente engloba todos os aluguéis restantes do prazo
definido no contrato.
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3.2.1.2. Instrumentos de ordenamento e transformacao urbana: nexos

e dindmicas

Motivada pela correspondéncia indicada por Franco (2019, p. 101) entre propriedades detidas
por fundos imobiliarios e os perimetros de atuacdo de diferentes instrumentos de ordenamento
e transformacéo urbana — OUCs, EETUs, PIUs —, a presente secdo busca iluminar e aprofundar
determinados padrdes territoriais inicialmente apontados pelo autor. Em vista disso, procura-se
esclarecer 0s nexos entre o processo de transformacdo produtiva da metrépole com a
reestruturacdo do espaco, tendo na concentracdo territorial dos FlIs a importante expressdo de
como novas logicas e processos relacionados ao capital financeiro se associam as regies

compreendidas por instrumentos urbanisticos.

Trazer esses instrumentos a luz se fez necessario, pois a remodelacdo urbana por eles
engendrada estimula “o permanente processo de reconstrugdo e criacdo de novas bases espaciais
de producdo através da substituicdo, renovagdo e ruptura das estruturas preexistentes”
(PESSOA; BOGUS, 2008, p. 126). Apesar do Fll nfo possuir protagonismo na proposic&o ou
viabilizacdo desses dispositivos, ele adentra nesses territorios tdo logo as expectativas de

valorizagdo dessas regides se tornam factiveis.

Instituido pela Lei Federal n.° 10.257 de 2001, o Estatuto das Cidades considera a Operagdo

Urbana Consorciada como:

[...] o conjunto de intervengdes e medidas coordenadas pelo Poder Publico
municipal, com a participacdo dos proprietarios, moradores, USU&rios
permanentes e investidores privados, com o objetivo de alcancar em uma area
transformacdes urbanisticas estruturais, melhorias sociais e a valorizagdo
ambiental.
Grosso modo, a OUC deve ser aprovada via lei propria e conter especificagdes minimas**
exigidas pelo Estatuto das Cidades, como a definicdo da area atingida e as contrapartidas
exigidas em troca de beneficios e incentivos sobre os parametros de uso e ocupacéo do solo. A
forma mais usual de compensacéo, por parte do Poder Publico, da outorga onerosa do potencial
construtivo adicional ¢ por meio da venda dos Certificados de Potencial Adicional de
Construcdo (CEPAC), cujos recursos arrecadados passam a se vincular & operacdo e séo

aplicados de acordo com as finalidades previstas na lei.

130 Cf, Art. 33 do Estatuto das Cidades.
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A partir do cruzamento entre a localizacdo de propriedades sob gestdo de Flls, estratificadas
por segmento de atuacdo, e 0s perimetros dos instrumentos inquiridos, verificou-se a grande
aderéncia espacial dos fundos imobiliarios as OUCs e, em menor grau, as EETUs, como se vera
mais adiante. A analise constatou que 113 propriedades, ou 34,76% dos FlIs presentes no
municipio de S&o Paulo, estdo em areas de Operacdo Urbana (principalmente Faria Lima e
Agua Espraiada); tendo, neste universo, maior concentracdo de imoveis nos segmentos de lajes
corporativas (44,24%), seguidos por hibridos & outros (41,92%), hotéis (7,07%), shoppings
(3,73%), hospital e logistico (0,9% cada).

Mapa 7 - Relacdo entre segmentos de FlIs e Operag¢fes Urbanas (2020)
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir da compilagéo de dados da ANBIMA, CVM e relatérios gerenciais.

Devido ao carater “flexivel” da categoria hibrido & outros, considera-se a grande maioria dos
FllIs localizados em areas de OUC como do segmento corporativo. Este fato é bastante correlato
a conformacdo dos ja consolidados espagos de servicos, expresso pelo eixo empresarial Faria

Lima-Berrini.

Menos comum, outra forma pela qual os Flls podem se relacionar com as OUCs é através do

CEPAC. Ofertado por meio de leildes publicos na Bolsa de Valores, o certificado se caracteriza
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como um titulo mobiliario, sendo regulamentado pela CVM?*!. Dessa maneira, desde a ICVM
472/2008 os CEPACs podem ser adquiridos por fundos imobiliarios. Na pratica, a obtencéo de
CEPAC:s ficaria restrita aos interesses dos Flls de desenvolvimento (para venda e para renda),
pois, mesmo que o titulo possa adquirir um carater especulativo pelo seu potencial de
valorizagéo, ele ndo porta juros, distanciando-se do perfil de ativo adquirido por fundos de
“papel”. Nao obstante, os FlIs de ambas as modalidades referidas (desenvolvimento e titulos e
valores mobiliarios) foram consultados na base da CVM, que nédo retornou nenhum resultado,
ou seja, ndo foram encontrados fundos imobiliarios que possuiam investimentos em CEPACs

no periodo?32,

Todavia, se os Flls ndo sdo agentes relevantes no papel de incorporadores (vide andlise
realizada a partir do Grafico 11 - Mandato por segmento de Flls (2020)), eles comecaram a
ganhar protagonismo na recente evolucdo do mercado multifamily brasileiro. Bastante
consolidado nos EUA, o arrendamento de imdveis residenciais neste modelo geralmente esta
associado a uma gama de infraestrutura e servigos disponiveis ou oferecidos separadamente,

como espaco para coworking, amenidades, servi¢o de limpeza, dentre outros.

Nesse sentido, observa-se um movimento, por parte das incorporadoras, construtoras e startups
do setor, na utilizacdo da estrutura dos Flls para gerir as suas carteiras de ativos nesse novo
nicho de mercado. Apesar de recentes, destacam-se os Flls: Housi (HOSI) com o conceito de
“morar por assinatura” e ligado a Vitacon; Luggo (LUGG) que compra e aluga os imoveis
construidos pela MRV; e Yuca (YUFI), cujo modelo de negocios foca em moradia
compartilhada. Parte de uma dinamica mais geral e fora da estrutura dos Flls, também hé a
associacdo entre empresas nacionais e grandes fundos de investimento internacionais, como o
norte-americano Greystar Real Estate Partners e o fundo de penséo canadense CPP Investments
junto a Cyrela e Skr. Ou mesmo a entrada independente de fundos estrangeiros como o
Evergreen, por meio da Vila 11. Entretanto, como uma dindmica relativamente nova, ¢ dificil
interpretar, com o rigor necessario, maiores efeitos desse movimento, mesmo que se verifique

um alinhamento, como fra¢ao, com a “industria de propriedades”.

131 Em 2003, a Prefeitura de Sdo Paulo realizou consulta 8 CVM sobre a possibilidade de os CEPACs serem
caracterizados como valores mobiliéarios. Este entendimento foi corroborado pela CVM e demais 6rgaos técnicos
consultados nos termos do Art. 2° da Lei 6.385/76 cuja redacdo foi dada pela Lei 10.303/2001.

132 Foram consultados os informes periddicos de novembro de 2020 de Flls dos mandatos de desenvolvimento
para renda, desenvolvimento para venda e titulos e valores mobiliarios.
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Retomando o foco nos instrumentos urbanos, volta-se a atencdo para os Eixos de Estruturacdo
da Transformacao Urbana. O instrumento é caracterizado, segundo a § 2° do Art. 22 do Plano
Diretor Estratégico (PDE) de 2014 como:

[...] porcBes do territorio onde é necessario um processo de transformacéo do
uso do solo, com o adensamento populacional e construtivo articulado a uma
qualificacdo urbanistica dos espagos publicos, mudanca dos padrdes
construtivos e ampliacdo da oferta de servicos e equipamentos publicos.
Ainda segundo o PDE, os EETUSs sdo definidos a partir dos elementos estruturais do sistema de
transporte pablico de média e alta capacidade, compreendendo uma faixa de 300m (150m para
cada lado) do eixo das vias que comportam (ou possuem previsao) de corredores de 6nibus; e
quadras internas que distam 400m de raio das esta¢des do sistema metroferroviario. Excluem-
se da area de influéncia dos eixos alguns zoneamentos especificos!*3, bem como os perimetros

de operacdo urbana.

De certa forma, a prépria caracterizacdo do EETU da indicios de alguns de seus objetivos, como
melhorar o aproveitamento do uso do solo pelo adensamento, qualificar as centralidades, atrair
e orientar a producdo imobiliaria, dentre outros!3. Para tal, estimula-se a producéo por meio do
coeficiente de aproveitamento (CA) maximo que passa a ser quatro. Ou seja, nos eixos permite-
se construir de até o dobro do permitido fora deles (FUNARI, 2016, p. 91).

Sob esta perspectiva, Funari (2016) traz a luz uma importante contradicdo. Se, por um lado, o
PDE pauta suas a¢Ges no conceito de justica social, com diretrizes que englobam a justa
distribuicdo de beneficios e dnus do processo de urbanizagdo; por outro, o instrumento ndo
parece capaz de quebrar a l6gica concentradora ou criadora de desigualdades, encaminhando a
manutencdo de um cenario no qual as mesmas porcdes das cidades permanecem privilegiadas:
o0 centro expandido e o quadrante sudoeste (FUNARI, 2016, p. 55; 92-93).

Na pratica, aferiu-se que até o ano de 2020, 39,52% das outorgas onerosas concedidas!®® com

base no exercicio da lei (PDE) de 2014 estdo compreendidas em EETUSs, principalmente no

133 Ficam excluidas das éareas de influéncia dos EETU: Zonas Exclusivamente Residenciais (ZER); Zonas de
Ocupacéo Especial (ZOE); Zonas Especiais de Preservacdo Ambiental (ZEPAM); Zonas Especiais de Interesse
Social (ZEIS); Zonas Especiais de Preservagio Cultural (ZEPEC); areas que integram o Sistema de Areas
Protegidas, Areas Verdes e Espacos Livres; e areas contidas na Macroarea de Estruturacido Metropolitana
(subsetores Arco Tieté, Arco Tamanduatei, Arco Pinheiros e Arco Jurubatuba).

134 Cf. Art. 23 do Plano Diretor Estratégico (2014), nove objetivos urbanisticos estratégicos sio elencados.

135 Entende-se por concedida a outorga onerosa em situacio “quitada”. Ndo foram considerados processos
inalienaveis, comprometidos ou que sofreram desisténcia pelos proponentes.
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quadrante sudoeste, como nas Av. Reboucas, Santo Amaro e Ver. José Diniz. Fora da referida
regido, pode-se destacar, na zona leste, o eixo delineado em torno da linha vermelha do metré
e, ha zona norte, um pequeno trecho do corredor norte-sul e arredores. Ademais, o percentual

de outorgas destinadas ao uso residencial (R) em EETUs prevalece para todas as regides.

Tabela 13 — Percentual (%) de outorgas concedidas em EETUs por regido de Sdo
Paulo (201435-2020)
Regido Centro Leste Norte Oeste Sul
% 6,39 18,21 11,82 29,07 34,50

Fonte: Elaboragéo prdpria a partir de dados do Geosampa.

Tabela 14 - Percentual (%) de outorgas concedidas em EETUS por uso e regido de
Sé&o Paulo (2014-2020)

Uso/Regido | Centro Leste Norte Oeste Sul
R 45,00 84,21 89,19 68,89 84,26
nR 15,00 5,26 2,70 3,33 3,70
n/a 40,00 10,51 8,11 27,79 12,04

Fonte: Elaboragédo prdpria a partir de dados do Geosampa.

Mapa 8 - Outorgas onerosas concedidas em EETUs (2014-2020)
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Base Cartografica: Geosampa, Centro de Estudos da Metrépole, Datageo. Fonte: Elaboragéo prépria.

136 Com base nos pardmetros estabelecidos pelo Plano Diretor Estratégico, Lei n® 16.050/2014.
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De fato, os dados demostram que as considera¢Oes postas por Funari (2016) parecem se
concretizar, ao menos parcialmente, tendo nas areas mais valorizadas da cidade o maior
aproveitamento dos parametros previstos nos EETUs. No entanto, também se verifica 0 avanco
imobiliario sobre os eixos da zona leste e, em menor grau, da zona norte; indicando um territorio
em transformacéo, mas que ndo apresenta, atualmente, um vinculo forte com o objeto estudado,

os fundos imobiliarios.

Em relacdo a presenca de Flls em EETUs, constataram-se 75 propriedades nesses €ixos, ou
23,07% dos imoveis sob gestdo de Flls presentes no municipio de S&o Paulo. Dessa contagem,
30,66% sdo do segmento de hotéis, 24% de lajes corporativas, 4% residenciais, 2,66% para

shoppings, hospitais e galpdes logisticos; enquanto hibridos & outros representam 33,33%.

Mapa 9 - Relacdo entre segmentos de Flls e EETUs
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Fonte: Elaboracédo prdpria a partir da compilagdo de dados da ANBIMA, CVM e relatérios gerenciais.

Entretanto, um olhar aproximado revela algumas particularidades. Primeiramente, a
distribuicdo de Flls ao longo das EETUs ndo é minimamente diversa, centrando-se quase
exclusivamente na faixa da Avenida Paulista e arredores. Ademais, a grande parcela de
propriedades do segmento de hotéis também chama a atencdo. Na realidade, a maior parte

desses imdveis sdo subcondominios de um Gnico empreendimento imobiliario existente. Assim,
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em vista desta distor¢do nos dados, 0 mais prudente é desconsiderar o segmento hoteleiro como

o predominante, tendo novamente o segmento corporativo como destaque.

Apesar da correlacdo espacial encontrada, ndo é possivel atribuir a concentracdo de FllIs
exclusivamente aos EETUs. A comecar pelo fato de o eixo ser um instrumento relativamente
novo, enquanto a Av. Paulista j& se estabelecia, desde antes a institucionalizacdo dos Flls na
década de 1990, como um centro financeiro e polo cultural. Logo, a presenca de Flls na avenida,
hoje compreendida pelo EETU, justifica-se mais pela sua centralidade — conformada por meio
do processo de deslocamento de servicos, investimentos (publicos e privados) e consequente

valorizacdo da regido — do que através do instrumento urbano em si.

Visto que os FlIs ndo possuem um perfil predominantemente desenvolvedor, como
demonstrado anteriormente, a maior parte dos imdveis geridos por fundos imobiliarios na
regido é de edificacbes mais antigas (que, dentro das possibilidades, ndo deixam de ser
renovadas). Ha, contudo, exceg¢des que podem ser citadas como propriedades construidas ap6s
2014, ja em faixas de EETUs, e adquiridas por Flls. Tém-se, por exemplo, o Shopping Cidade
Sdo Paulo, inaugurado em 2015, no qual o FII XP Malls (XPML) possui cerca de 150 lojas
(16.661 m2) e o Edificio Modulo Reboucas, construido em 2016, cujo FI1 XP Properties (XPPR)
detém aproximadamente 18% de participag&o.

Fonte: Google Earth.

De todo 0 modo, a aderéncia de Flls as EETUs ainda é incipiente e, fora do quadrante sudoeste,
pouco significativa. A tese que aproximaria os dois instrumentos reside no potencial dos eixos
de se tornar “em si vetores da propria desigualdade” (FUNARI, 2016, p. 94). Ou seja, se tal

aptidao materializar novas centralidades ou reforcar as existentes valorizando-as de acordo com
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0s interesses e objetivos mais gerais dos Flls, é possivel que, com a expansao da industria, esses

corredores também sejam “colonizados” por fundos imobilidrios.

Antes, contudo, é necessario despertar, primeiramente, o interesse do mercado imobiliario em
tais regides. Nesse sentido, o Projeto de Intervencdo Urbana surge como um mecanismo apto

em promover essa efetivacdo. De acordo com o Art. 136 do PDE, os PIUs:

[...] objetivam subsidiar e apresentar as propostas de transformacoes
urbanisticas, econémicas e ambientais nos perimetros onde forem aplicados
0s instrumentos de ordenamento e reestruturacdo urbana, como as operagdes
urbanas, as areas de intervencdo urbana, areas de estruturacdo local e
concessdo urbanistica.
Posteriormente regulamentado pelo decreto n.° 56.901 de 2016 (Art. 1°), o instrumento tem por
finalidade “reunir e articular os estudos técnicos necessarios a promover o ordenamento ¢ a
reestruturacdo urbana em areas subutilizadas e com potencial de transformacdo no Municipio
de Sao Paulo”. Geralmente, como projetos urbanisticos, os PIUs se valem dos mecanismos
previstos pelo PDE, representando uma camada de planejamento mais proxima e detalhada do
territério; de modo a intervir categoricamente no processo de transformacéo e qualificacdo

urbana pretendido (APPARECIDO JUNIOR, 2020, p. 347-348).

Segundo o decreto, o instrumento deve ser aplicado no desenvolvimento dos projetos da Rede
de Estruturacdo e Transformacdo Urbana, composta por varios elementos estruturadores do
territorio’®’, dentre eles, os EETUs. Assim, a relagdo entre ambos pode ocorrer “para que os
objetivos dos eixos sejam alcangados” cabendo “a prefeitura desenvolver projetos urbanos ao
longo destes corredores” (JESUS, 2016, p. 288). Isto é, além dos incentivos previstos no plano
diretor, fomentar o impeto da atividade imobiliaria implica no direcionamento de recursos
publicos a fim de promover a valorizagdo dos eixos. No sentido de assumir o 6nus, “o poder
publico ¢ chamado [...] a exercer um papel extremamente ativo na producdo da cidade”

(SANTOS, 1990, p. 94).

A elaboracdo dos estudos do PIU pode ser provocada, a qualquer momento, por um
requerimento chamado Manifestagéo de Interesse Privado (MIP), no qual uma pessoa fisica ou

juridica de direito privado pode submeter propostas de interesse publico que, se adequadas a

137 Segundo § 1° do artigo 1° sdo elementos estruturadores do territério: | — Macroarea de Estruturagio
Metropolitana; Il — rede estrutural de transporte coletivo, definidora dos EETUSs; 11 — rede hidrica e ambiental; IV
— rede de estruturacdo local.
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politica de desenvolvimento urbano do municipio e as diretrizes do PDE, podem, eventualmente,

ser implementadas.

Esta via de mdo dupla ndo foge dos designios previstos pelo PDE, nem do desenho do
dispositivo que engloba a necessidade de forte articulacdo entre atores publicos e privados.
Como bem apontado por Apparecido Junior (2020, p. 346), a politica de desenvolvimento
urbano “consubstanciada pelo conjunto coordenado de planos e projetos urbanisticos voltados
as finalidades gerais previstas no plano diretor, € construida pela atuagao conjunta entre o Poder

Publico e o setor privado”.

Feita a breve caracterizacdo do instrumento, a sua relagdo com os Flls ndo foi analisada de
modo similar aos instrumentos anteriores, pois até 2020 ndo havia PIUs efetivamente
implementados em S&o Paulo. De acordo com a Secretaria Municipal de Urbanismo e
Licenciamento (SMUL), das 18 propostas apresentadas, apenas quatro PIUs estavam em fase
de implantagdo: Anhembi, Pacaembu, Terminal Princesa Isabel e NESP. Desses, 0s trés

primeiros tém como proponente a propria prefeitura enquanto o Gltimo foi apresentado via MIP.

Tabela 15 — Monitoramento das etapas dos PIUs propostos (2020)

Etapas Projetos de Intervencdo Urbana

Em proposicéo Nacbes Unidas; Vila Olimpia*;

Em andamento Minhocéo; Joquey Club; Ginasio Ibirapuera; Arco Tieté; Setor Central; Arco
Jurubatuba; Arco Pinheiros; Vila Leopoldina*; Bairros Tamanduatei;

Em implantacéo Anhembi; Pacaembu; Terminal Princesa Isabel; NESP*;

Suspensos Rio Branco; Terminal Capelinha; Terminal Campo Limpo

* PlUs de Iniciativa Privada. Fonte: Secretaria Municipal de Urbanismo e Licenciamento.

O PIU pode ser visto como um dispositivo capaz de atuar na implantacdo e dar celeridade na
efetivacdo de outros instrumentos 3 como Operagbes Urbanas Consorciadas, Concessdo
Urbanistica, Areas de Intervencdo Urbana e Areas de Estruturacio Local; uma vez que, dado a
sua “flexibilidade”, pode se concatenar a outros mecanismos. Assim, o PIU ndo se constitui
apenas como uma possibilidade de valorizacao futura de determinadas regides, como também

abre uma via favoravel a cooperacao entre o Poder Publico e o setor privado.

E nesse sentido que se da a relevancia do PIU, como parte do ferramental de uma dindmica
mais ampla de reestruturacdo urbana. Em Gltima instancia (aqui analisada), os Flls seriam uma

expressao na qual a valorizagéo e orientacdo produtiva da regido se torna relevante o suficiente

138 Cf. § 5° do Art. 134 do Plano Diretor Estratégico (2014).
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para serem cooptadas pela sua logica. Enquanto tais instrumentos se apresentam pautados nas
diretrizes do PDE, de justa distribuicdo dos beneficios e énus do processo de urbanizacéo; eles
representam interesses mais divergentes e escusos. Tal processo, contudo, efetua-se a partir de

maultiplas determinac6es e ainda se encontra limitado pela parca concretizacdo do instrumento.

3.2.2. A centralizacio e “concentracio” financeiro-imobiliaria via Flls

na metrépole

A partir da analise empirico-territorial realizada, observa-se que a reestruturacdo metropolitana
engendrada pelos fundos imobiliarios se exprime, em grande parte, pelo movimento de
centralizacdo financeiro-imobiliaria e, de certa forma, de concentracdo de capitais. A
centralizacdo, cabe dizer, refere-se a um processo qualitativo no qual a confluéncia de fragoes
de capitais individuais acarretam em um de maior porte — seja a partir da juncdo de capitais
diversos (em uma Sociedade Andnima ou FII, por exemplo); enquanto a concentracdo diz
respeito a um processo quantitativo, de expansdo dos meios de producéo e ampliacdo da base
de acumulacgéo (LENCIONI, 2008, p. 11-12).

Embora ambos 0s processos serem perenes no transcurso historico do capital, Lencioni (2008,
p. 11) pondera que a sua mobilizacdo permite relacionar a dindmica do capital a dinamica dos
lugares. Todavia, adianta-se que a concentragdo simples™®°, enquanto expansdo dos meios de
producdo, ndo é plenamente vislumbrada no caso dos FlIs; muito embora a concentracdo de

segmentos imobiliarios em determinadas regifes da metrdpole possa ser observada.

Sobre a concentracdo de capitais a partir da industria de Flls, faz-se necessario apontar algumas
observac@es, dado a limitacdo (ou incompletude) dessa dinamica no setor. Exposto como um
processo que se relaciona a producdo da riqueza, a concentracao implica na ampliagdo da base
de acumulacéo (expansdo dos meios de producao) a partir do continuo reinvestimento do mais-
valor acumulado (LENCIONI, 2008, p. 11; SANFELICI, 2016, p. 09). Na acepcao tradicional,
0 processo de concentragdo do capital promove a ampliagéo dos equipamentos e trabalhadores
(e consequente intensificacdo da producédo), expansdo dos negocios e ampliacdo do mercado
(LENCIONI, 2014, p. 33). Dessa maneira, dado o rigor do conceito, ndo se pode atribuir ao FlI

139 Lencioni (2008, p. 11) ressalta que “Marx usa os termos concentracdo adjetivado de simples (concentragio
simples) para se referir ao que vamos conceituar como concentracdo e o termo concentragao, sem adjetivo, para o
gue vamos conceituar como centralizacdo. Somente a partir da terceira e quarta edicdo de O Capital é que aparecem
0s termos concentracdo e centralizagdo (Marx, 1984, Livro I, Vol. 3: 778).”



138

um papel efetivamente concentrador, pois ele: 1) ndo tende a produzir valor (apropria-se do
mais-valor sob a forma de renda imobiliaria); ii) ndo é capaz de reinvestir parte do mais-valor
apropriado na ampliagdo da sua base de acumulagio*° (pois deve distribuir 95% do lucro
auferido aos quotistas) e; iii) tdo pouco pode, para este ultimo fim, utilizar o sistema de credito

da maneira mais habitual, via endividamento.

Questiona-se, entretanto, se uma analise mais atenta ndo iluminaria transformacdes sobre o
processo de concentracdo no ambito financeiro-imobiliario, principalmente quando comparadas
a concentracdo de capitais na industria da construcdo e a “concentracdo” nos fundos
imobiliarios. Conforme a Tabela 16 sintetiza, a barreira ao reinvestimento sobre a base de
apropriacdo dos Flls pode ser contornada por outros mecanismos. Considerando a ciclicidade
e as condic¢des do mercado, os Flls podem fazer emissdes subsequentes ou securitizar os fluxos
de renda futuros a fim de reunir e destinar recursos para a expansdo da sua base imobiliaria. A
principal diferenca sobre a ampliacdo da base de acumulacéo e apropriacdo do capital, para a
indUstria da construcdo e de fundos, respectivamente, reside em como esses capitais serdo
empregados. No primeiro caso, Lencioni (2014, p. 34, itdlico nosso) exemplifica que a
“expansao do nimero de gruas de uma construtora significa maior concentracdo de meios de
producdo sob a forma de capital fixo”. Na generalidade da induastria de FIIs (cuja maioria dos
mandatos é de renda), a “concentragdo” ocorre na forma de capital fixo do tipo ‘auténomo’,
que € emprestado sob base de uma remuneracéo periddica (HARVEY, 2013, p. 307). Ambos
0s processos se referem a aspectos quantitativos, muito embora o primeiro produza valor

enguanto o segundo se apropria de parte do valor produzido, via aluguel, por outros setores.

Tabela 16 - Concentragdo de capital na industria da construco e industria de FlIs

Industria da Construcéo Industria de Flls (*“'tijolo")

(i) endividamento; (ii) IPO; (iii) (i) IPO; (ii) emissdes subsequentes;

emissdes subsequentes; (iv) emissdes (iii) emisses de titulos de direitos
Captacdo de Recursos  de titulos de direitos creditérios (LCI, creditorios (LCI, CRI etc.)

CRI etc.); (v) emissdes de titulos de

divida privada (debentures)

L (i) aquisicio de equipamentos (i) aquisicdo de imdveis (capital fixo

Ampliagao dabase de  (capjtal fixo); (i) contratagio de “autbnomo”): (i) desenvolvimento
acumulagdo/apropriagdo  fyncionarios (capital variavel) para renda (capital fixo "autbnomo™)

Reinvestimentos Sim Né&o
Fonte: Elaboragdo propria.

140 Mesmo que o FII reinvista o capital decorrente, por exemplo, da venda de um imdvel que se valorizou, ele
ainda deve distribuir 95% do lucro da operagdo aos quotistas, pois é contabilizado em seu regime de caixa.
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Os apontamentos sobre a “concentracdo” na industria de fundos imobilidrios ndo pretendem
esgotar a discussdo, apenas assinalar as semelhancas entre ambos os casos num possivel
movimento de transformacdo desse processo. Ponderados os aspectos tedricos dos dois
movimentos, volta-se, em especial, para a centralizacdo de capital sobre a metropole. Em
virtude do imobiliério se constituir um potente espaco de centralizacdo (LENCIONI, 2014, p.
38), observa-se que a analise territorial dos Flls também se rebate na constatacdo de que o
processo “combina-se, historicamente, com uma tendencia a aglomeracéo espacial dos capitais

em alguns centros privilegiados de atividade econémica” (SANFELICI, 2016, p. 10).
Sobre o conceito de centralizagéo, Lencioni (2008, p. 12) discorre que:

[...] é, portanto, uma reorganizacdo na distribui¢do da propriedade dos
capitais. Altera-se apenas o agrupamento das partes constitutivas do capital
social e, nesse sentido, é que concentra a propriedade do capital, mas ndo se
constitui num processo de acumulacdo, ndo resultando, portanto, em nenhum
aumento do capital social (Marx, 1984, Livro I, Vol. 3: 778).
Também visto como um processo de “expropriacdo de um capitalista pelo outro” (LENCIONI,
2014, p. 35), destaca-se a figura dos Grupos Econdmicos (debatida no Capitulo 2) como
importante forma de centralizacdo de capitais (através de fusdes e aquisi¢cdes), uma vez que
abarca sob a estrutura de uma holding diversos agentes econdmicos. Em um ambito menos
circunscrito a definicdo do conceito, ainda se pode questionar em que medida a forma da
associacdo de classe também nao representaria, de certo modo, outro modo de centralizacédo

(de interesses, acdes etc.).

A industria de Flls tém demonstrado um recente, mas forte processo de centralizagdo via fusdes
e aquisicOes (Md&A’s). Em 2021, dentre os varios movimentos do mercado noticiados em
veiculos de imprensa especializados, pode-se citar a aquisicdo, pela XP Inc., de ao menos doze
instituices financeiras. No que tange a industria de Flls, sdo ao menos duas gestoras focadas
no mercado imobiliario (Jive Investments e Capitania) e trés casas de anélises (Suno, OHM e
Levante) adquiridas pela referida empresa (MIATO, 2022a). Ademais, outros agentes de peso
também fizeram movimentos relevantes, como a aquisi¢do da gestora VBI Real Estate, que

possui cerca de R$ 5 bilhGes sob gestdo, pela Péatria Investimentos (MIATO, 2022b).

Em linhas gerais, considera-se o Fll centralizador porque a sua principal forma de captacédo de
recursos retine, por meio do mercado bursatil, fragdes individuais de capital sob a sua égide. E,

uma vez constituida uma grande massa de capitais sob controle do instrumento (administrado
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e gerido por GGES), esta é aplicada no imobiliério. O investimento em novos imoveis amplifica,
por sua vez, a base de reproducéo do capital, especificamente via apropriagédo do mais-valor na
forma de renda de aluguel imobiliario. Assim sendo, entende-se que a composicao diversificada
das carteiras dos fundos imobiliarios, em uma base ampliada, também centraliza os fluxos de

renda provenientes de multiplos ativos sob a sua estrutura (e industria de FlIs).

Voltando-se ao territorio, a centralizagdo do capital social acarretaria, entdo, em ‘“uma
concentracdo geografica dos capitais em alguns poucos nucleos privilegiados do territério
nacional” (SANFELICI, 2016, p. 11). Na dimensdo metropolitana estudada, constata-se um
duplo movimento de “concentragdo-desconcentracdo” da aglomera¢do das propriedades
geridas por Flls. Embora o quadrante sudoeste paulista se mantenha relevante como um espaco
atrativo para os setores corporativo, hoteleiro, hospitalar etc.; ha, concomitantemente, um
movimento de desconcentracdo suportado pela emergéncia de outros segmentos, como 0

logistico e, em menor intensidade, o de shoppings (rever Mapa 3) (NAKAMA, 2021, p. 206).

O nucleo metropolitano de Sdo Paulo se revela o principal espaco de captura das rendas
imobiliarias. Diferente de outras formas de renda (fundiaria, extrativista etc.), aponta-se que
“se a renda resulta de uma atividade que se fixa na terra, que ¢ imovel, o preco pago pelo uso
do espaco (a terra do produto) conforma uma renda imobiliaria ao proprietario. Uso que pode
ser tanto para produzir quanto para consumir um imével” (PETRELLA, 2021, p. 1788, itélico
do autor). Logo, a centralizacdo das rendas imobiliarias e aceleracdo dos processos de
capitalizacdo pelos Flls ndo s6 instrumentaliza o espa¢o construido, como transforma os fluxos
de renda em meios atraentes ao investimento financeiro. O améalgama financeiro-imobiliario,
viavel ndo sé através do FII, mas pela securitizacdo e outros instrumentos, permite contornar as
barreiras historicamente presentes no imobiliario (grande massa de capital imobilizado, falta de
liquidez, maior tempo de retorno dos investimentos etc.) (NAKAMA, 2021, p. 212), tornando-

0, na aparéncia, liqguido como qualquer outro setor produtivo.

A atuacdo dos fundos imobiliarios reforca, com maior intensidade, a légica de diferenciagédo
espacial e desenvolvimento desigual da metropole (SANFELICI, 2017, p. 389). Salienta-se que
a ldgica financeirizada, de um renovado rentismo, ndo sO reorienta a agdo dos grupos
econdmicos, como reestrutura o espaco uma vez que demanda produtos imobiliarios especificos
(pautados no rating e risco-retorno) (NAKAMA, 2021, p. 212). Baseado nos movimentos de

centralizagdo e “concentracao” de capitais, a analise até¢ entdo realizada revela o FII como um
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importante e célere meio de transferéncias de capitais para o imobiliario'*!, com variadas
implicacdes sobre o espaco urbano em suas diferentes dimensdes de reproducédo social. Essas

questdes serdo, enfim, desenvolvidas na subsecéo a seguir.
3.3.A radicalizacdo do esquema geral de producéao do espaco

Apresentadas as principais implicacfes urbanas da atuacdo dos fundos imobiliarios sobre a
RMSP, discute-se em que grau o instrumento permite vislumbrar a radicalizag8o da triade H-
F-H em seus diferentes niveis de producdo, principalmente no imediato e global, com
reverberacGes no total. A despeito de Lefebvre (1980) ndo abordar sistematicamente a triade
nos diferentes niveis, retomam-se os aspectos homogéneo, fragmentado e hierarquizado, que
caracterizam a producédo do espa¢o moderno, de base industrial, para entdo compreendé-los sob
a atual centralidade financeira. Em um grau mais elevado, adianta-se que tal discussdo
permitira aprofundar a compreensao sobre 0s movimentos de reestruturacdo e reproducéo do

espacgo, bem como o seu modo de representacgéo.

A questdo da centralidade financeira, diferente do processo de centralizacdo, é relevante porque
cada sociedade particular, em diferentes momentos histéricos, engendrou (e produziu) a sua
prépria centralidade (econémica, politica, cultural, social etc.) (LEFEBVRE, 1991 [1974], p.
332). Como forma, conecta os diferentes niveis de produgdo, pois implica na “simultanecidade
de ‘tudo’ que ¢ suscetivel de se reunir — e, portanto, de acumular” (LEFEBVRE, 1991 [1974],
p. 331-332).

No imediato, dado pela especificidade imobiliaria (PETRELLA, 2017, p. 22), verifica-se a
reproducdo da base material do periodo anterior, no qual a homogeneizacdo se da a partir
repeticdo de materiais'*? e da fragmentacéo pela divisdo por uso e fungdes que, em alguns casos,
tornam-se cada vez mais especializados. Ainda, observa-se que a hierarquizacdo ocorre de
forma mais acentuada, uma vez que se tém como pratica classificar os produtos imobiliarios

em rankings.

141 Embora ndo se relacionar diretamente com o espago, um aspecto menos citado é a financeirizagéo da renda
familiar a partir dos Flls, uma vez que grande parte dos recursos por captados provém de investidores de varejo
(NAKAMA, RUFINO, 2022).

142 |_efebvre (1991, p. 105) diferencia o material e o matériel. O primeiro se refere a matéria-prima (cimento e
concreto, tijolos etc.) enquanto o segundo diz respeito a técnicas e capital fixo (como equipamentos). Segundo o
autor, tal diferenciagdo busca discriminar as relagdes mais duraveis e efémeras no processo de producéo.
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Tal ldgica de classificagdo se estende aos mais diversos usos, como o residencial, comercial,
corporativo, varejista, dentre outros. Na incorporacéo, a producdo habitacional, por exemplo, é
segmentada de acordo com o perfil socioecondmico dos compradores — “econémico”, “média
renda” ou “alto padrdo” — em que cada divisdo acomoda um conjunto de parametros que 0s
hierarquiza (dado a localizagcdo, metragem, padrdo de acabamento etc.). O caso das lajes
corporativas, galpdes logisticos e shopping centers é ainda mais expressivo, pois desdobra-se
todo um submercado de consultoria especializado na avaliacdo e certificacdo dessas

propriedades.

Observa-se que a hierarquizacdo das propriedades ndo se desassocia do proprio processo de
homogeneizacdo. Conforme ja exposto, imdveis A+ possuem uma relagéo risco-retorno mais
atrativa, pois, além da maior previsibilidade dos fluxos de renda, ainda garantem maiores

valores de alugueis (dada a maior qualidade do espaco construido) (SANFELICI, 2018).

No espaco urbano, as manifestacdes imediatas das caracteristicas expostas tendem a reforcar a
l6gica de diferenciacdo espacial através de um padrdo de desenvolvimento desigual do territorio
(SANFELICI, 2017, p. 389). Isso porque ha uma dindmica de “concentragdo-desconcentragdo”
(NAKAMA, 2021, p. 210) a depender da natureza de cada segmento imobiliario. A razéo
financeira que se vincula aos processos de producdo e urbanizacdo reforcam determinadas
centralidades e estabelecem uma hierarquia espacial (CARLOS, 2005, p. 15). Cita-se, nesse
sentido, a concentracdo FllIs de lajes corporativas, hospitais e hotéis no quadrante sudoeste,
regido ja bem servida por infraestrutura e contemplada por diversos instrumentos de
transformacdo territorial, como as OUCs e EETUs. Os shopping centers, por sua vez,
encontram-se mais pulverizados no territdrios, enquanto o segmento logistico, embora ocupe
diversas porgdes, ndo deixa de procurar regides estratégicas (proximas aos entroncamentos
viarios), logo valorizadas, para o desempenho de suas atividades — vide o caso de Cajamar’*
(rever Mapa 3) (NAKAMA, 2021, p. 210).

A atuacdo do Estado por meio de instrumentos urbanos ou pela propria politica de
desenvolvimento urbano é relevante, pois ele promove e assiste a constituicéo de regides mais

atrativas ao capital financeiro-imobiliario. Como superestrutura, o Estado visa adequar, em uma

143 Adentrando na especificidade do segmento logistico, Yassu (2022, p. 276) considera que “Os galpdes sdo
parte da emergéncia da logistica dentro da reestruturagdo produtiva” atual.
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escala maior, os fragmentos da totalidade do espaco as condi¢6es de producgéo, reproducéo e
realizacdo do capital no circuito mundial (CARLOS, 2005, p. 110; MIELE, 2007, p. 37).

Mediante 0 exposto, constata-se que a industria de Flls ndo radicaliza a triade H-F-H pela
producdo concreta do espaco no imediato, pois eles pouco se aventuram na figura de
desenvolvedor imobiliario. Ou seja, a expansdo da industria de fundos imobiliarios sobre o
territorio se da principalmente pela aquisicdo de imoOveis com o objetivo de arrenda-los.
Entretanto, enfatiza-se que 0 modo de atuacdo do FlI, pela intensificacdo de captura da renda
imobiliaria, molda e reforca as caracteristicas das propriedades tidas como as mais adequadas
ao “padrao de mercado” vigente. Visto que a consisténcia dos fluxos de renda se relaciona
diretamente com a qualidade, localizacdo e gestdo dos ativos imobiliarios, é plausivel que o
crescimento da inddstria crie uma demanda por propriedades com qualidades bastante
especificas (NAKAMA, 2021, p. 211).

Menciona-se, como um breve relato no imediato, o caso do FIlI XP Properties (XPPR11). Em
setembro de 2020, o FIl adquiriu 40% do edificio corporativo Faria Lima Plaza (em construcao
na época), em uma operacgdo cujo custo estimado do metro quadrado foi de aproximadamente
R$ 30 mil*** (SAMOR, 2020). Ainda que o fundo ndo tenha preconcebido o empreendimento,
comprando uma fracéo da participacdo de um dos agentes idealizadores!#®, algumas dindmicas
podem ser inferidas. Em especial, edificios corporativos de alto padrdo (A+) mobilizam agentes
estrelados (starchitects) do circuito global, cuja atuacéo pode ser primeiramente lida pela chave
da homogeneizacdo, uma vez que a sua missdo ¢ “criar edificios e espagos da mais alta
qualidade e sensibilidade contextual, provocando um impacto relevante em suas respectivas

cidades”8.

144 O Edificio FLP foi avaliado, a partir da transacdo com o XPPR11, em R$1,2 bilhdes de reais.

145 A Familia Szajman detinha 60% do FLP. Nos anos 1990, a familia fundou o Grupo VR que foi vendido
posteriormente para a francesa Sodexo. Atualmente, a familia possui investimentos em setores diversificados,
como no imobiliario, tecnologia, etc.

146 Texto institucional de apresentacdo do escritdrio de arquitetura responsavel pelo projeto do FLP. Disponivel
no site do empreendimento: <www.farialimaplaza.com.br>.
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Figura 8 - Edificio Faria Lima Plaza
L

Fonte: Acervo do autor.

Em geral, compreende-se que embora o FIl ndo se apresente como forma predominante de
producdo do espaco, ele sintetiza a atual 16gica dominante na qual a propriedade imobiliaria é
crescentemente mobilizada como um mecanismo de captura dos excedentes sociais (NAKAMA,
RUFINO, 2022). Lastreados sobre a propriedade do bem imovel, circulam os titulos mobiliarios
(cotas) como “formas ilusérias e ficticias de capital” (HARVEY, 2013, p. 355) que
possivelmente retornam como valor (renda). Tal associagdo financeiro-imobiliaria, viabiliza a
instrumentalizacdo da propriedade pelas financas e proporciona a abertura de outra janela de
analise, a do nivel global.

O global, no qual se dad o encontro entre a esfera financeira (juridica, politica etc.) e as
manifestagdes imediatas (PETRELLA, 2017, p. 22) é o principal nivel que “mobiliza triades,
conflitos tripartidos ou conexdes**” (LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 228, traduc&o nossa). Nele,
0 esquema geral se engendra, pois, a0 mesmo tempo em que as caracteristicas H-F-H sdo
expressdo do modo de producdo imediata, elas também passam a ser necessérias a reproducao
global do capital. Conforme a razdo financeiro-imobiliaria, a “aloca¢ao 6tima” de recursos
pelos FlIs antes da aquisicdo de um imdvel passa, invariavelmente, pela apreciacdo das suas
qualidades. Uma vez que a rentabilidade do investimento é determinada pelas condicBes
materiais ja produzidas, as caracteristicas (ou atributos) dos imdveis indicam o potencial de

retorno daquele ativo, estabelecendo bases ou padrdes qualitativos a serem reproduzidos.

147 Em inglés: “The global level mobilizes triads, tripartite conflits or connections.”
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A ldgica tida nos Flls homogeneiza a producdo do espaco por pautd-la em determinadas
métricas, como a taxa de retorno, a rentabilidade do investimento, e outros mecanismos de
aperfeicoamento dos processos de capitalizacdo, como o préprio rating. Isto é, o global se
rebate no imediato e reforca a reproducéo de determinadas caracteristicas no imobiliarios. No
urbano, os imdveis também poderdo ser reproduzidos limitrofes, de acordo com a légica de

ocupacdo de cada segmento, em uma continua tendéncia & homogeneizacéo do espaco.

O homogéneo, por sua vez, se fragmenta sob o dominio financeiro na medida em que a
propriedade do imdvel se fraciona e circula sob a forma do capital ficticio. Nesse sentido,
retoma-se a discussao posta no primeiro capitulo, na qual a natureza dialética da propriedade,
absoluta e ndo-absoluta, coexistem. Na fei¢cdo absoluta, juridica, o titulo de propriedade do
imovel se fragmenta quando o FII adquire apenas uma parcela daquele bem; ou seja, quando ha
mais de um proprietario*®. Por outro lado, na dimensdo financeira, a desabsolutizagio da
propriedade a fragmenta em fracOes ideias do patriménio do fundo que sdo negociadas e

circulam como titulos de valores mobiliéarios (cotas) no mercado de capitais.

A circulacdo desses titulos como capital ficticio tambeém se liga diretamente a forma autdnoma
do capital fixo por representar duplicatas do capital imobilizado no imobiliario. Pela condi¢édo
fixa do imovel, o capital ficticio emerge como uma forma particular de circulacdo capaz de
romper com tal inércia e, possivelmente, regressar como valor. Essa condi¢do é determinante
para a operagdo do FII, pois “o capital fixo s6 retorna como valor na forma do capital circulante,

ele sé pode produzir renda nessa forma” (MARX, 2011, p. 613, italico do autor).

Embora o imobiliario se fracione na virtualidade das financas, ressalta-se que a unidade do

capital ndo se perde:

O capital inevitavelmente subdivide e dispersa como “capitais” individuais,
mas isso ndo significa que ele ndo consiga manter sua unidade ou deixe de
constituir um todo — sendo essa uma condicdo necessaria para sua operacao
(como o mercado de capitais). FracGes de capital entram em conflito entre si
[...] e ainda assim subsiste a unidade formal do capital (LEFEBVRE, 1991
[1974], p. 306, traducdo nossa)'*°.

148 O FIl SHPH, por exemplo, possui participagdo de 25,68% no Shopping Patio Higiendpolis.

149 Em inglés: “Capital inevitably subdivides and disperses as individual 'capitals', but this does not mean that it
fails to retain its unity or ceases to constitute a whole - that being a necessary condition of its operation (as capital
market). Fractions of capital enter into conflict with one another [...] yet the formal unity of capital subsists.”
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Nesse sentido, o capital financeiro se desdobra em diversas formas, cada qual com a sua
especificidade (titulos, certificados etc.) que, por fim, se hierarquizam. Em virtude das formas
predominantes da acumulacdo capitalista serem mais evidentes no nivel global (PEREIRA,
PETRELLA, 2018, p. 09), verifica-se a sobreposicao das relacdes estabelecidas pela circulacao
do capital financeiro sobre outras fragcGes do capital, como o comercial e o industrial. Tal
dominio, entretanto, ndo ocorre pelo findar dessas outras fracdes, mas pela subsuncgéo delas a

financeirizacao.

Exacerbadas pelas relagdes de renda (BTS, SLB, BL etc.)*™, a instrumentalizagio do espago
pelos fundos imobiliarios tem no instituto da propriedade (absoluta e ndo-absoluta) a base para
a reproducdo de uma forma de organizacdo mais patrimonial (sustentada também pela
“industria de propriedades” como um todo). Assim, designa-se o “regime especifico de
propriedade do capital” dominante, exterior a producdo, autonomizado ¢ que expande a
velocidade de circulagdo do capital e a expectativa de apropriacdo da produgdo futura
(CHESNAIS, 2005, p. 49, 62).

Ao FII, o direito de propriedade sobre o valor de uso incorporado ao solo e arrendado sob a
base de uma remuneracdo por tempo de uso e de servico proveé a renda. Dessa maneira, o fundo
imobiliério sintetiza bem a racionalidade do capitalista que enxerga o aluguel como uma forma
de desmobilizar (ou ndo imobilizar) um grande volume de recursos que podem ser reinvestidos
na producdo (HARVEY, 2013, p. 503). Ao produtor, a renda paga nada mais é do que um custo
de producéo necessario a reproducao do capital (MARX, 2011).

Em dltima instancia, o aprofundamento da triade H-F-H pelas finangas repercute na
reorganizacao da forca de trabalho. Se a triade que caracteriza o espaco € produto das relacdes
de producéo, reproducdo e dominagdo do trabalho (LEFEBVRE, 1980, p. 151), a relacédo
inversa pode ser vislumbrada. As novas relac6es de propriedade pautadas na renda reestruturam
o trabalho vivo e a racionalidade dos agentes. Entretanto, o modo de representacéo do espago,
necessario a reproducao do capital, obscurece tais encadeamentos, sendo necessario trazé-los a

luz. E nesse sentido que a triade se desdobra sobre o nivel total.

No total, a crescente apropriacéo sobre a producdo através da circulacdo das formas ficticias de

capital resulta na ampliagdo do “campo cego” (LEFEBVRE, 2002 [1970], p. 47), ou seja, das

150 Rever Capitulo 1, subsecdo 1.1.2 — Relag@es de renda e propriedade no contexto da financeirizagio.
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formas de representacdo que ocultam a realidade social urbana. A cegueira, complementa

Lefebvre:

[...] consiste em ndo se ver a forma do urbano, os vetores e tensdes inerentes
ao campo, sua légica e seu movimento dialético, a exigéncia imanente; no fato
de s6 se ver coisas, operacdes, objetos (funcionais e/ou significantes de uma
maneira plenamente consumada) (LEFEBVRE, 2002 [1970], p. 27).
Um exame sobre o modo de representacdo delineado pelo FIl permite revelar tal dinamica.
Embora a cota de um fundo imobiliario se apresente como uma duplicata do capital real
imobilizado, em seu modo de circulacdo (via mercado de capitais), tal natureza se inverte e
passa a representar uma abstracao real. Ressalva-se, entretanto, que apesar da oposi¢édo entre a
apresentacdo e a representagdo ocorrer pela tensdo entre a medida real apresentada e a “ideal”,
na qual os precos buscam representar as formas gerais de valor (GRESPAN, 2019, p. 116-117),

a “representacdo” ndo se confina apenas a relagdo aqui abordada®®?.

Enquanto mercadoria, as cotas adquirem um valor de troca “autdonomo” e distinto daquele que
“apresenta”, permitindo flutuar segundo os preceitos do proprio mercado (lei da oferta e
demanda) e gera um descompasso entre o seu valor nominal e o seu valor de mercado
(GRESPAN, 2019, p. 116). A desconformidade entre esses valores provoca distorgdes ao
possibilitar a incorporacdo das expectativas sobre a producdo futura ao valor de troca (como
representacdo do valor). No caso de as expectativas serem negativas, o valor de mercado de um
FIl pode, por exemplo, vir a ser menor que 0 seu prdprio valor patrimonial. E, na situacéo
oposta, de expectativas positivas, os precos inflam buscando “capturar” a valorizacao futura de
forma antecipada. Todavia, enquanto tal promessa de valorizacdo ndo se concretizar, o valor
incorporado ndo passara de uma “representacdao” ou “ficcdo” que, eventualmente, pode nio se

realizar e nem regressar na forma de renda.

Nesse sentido, a renda financeira obscurece as relagbes sociais que determinam o valor. Uma
vez que a cota do FIl garante ao seu detentor (quotista) o direito sobre uma parcela dos
rendimentos futuros do imovel ou de um titulo financeiro com lastro imobiliério, oculta-se toda
a relacdo de produgdo onde o mais-valor é gerado. Os excedentes socialmente produzidos,

capturados, e distribuidos pelos Flls, designa para os portadores do capital o fetiche da “renda

151 Cf. Grespan (2019), Capitulo 7 — Motivos de compensagao.
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»152 1o qual o “dinheiro trabalha por ele”. Assim, a autonomizagio das formas de

passiva
representacdo se apresenta como propria fonte do mais-valor, e ndo o tempo de trabalho

socialmente necessario que passa a ser preterido (GRESPAN, 2019, p. 138).

Este €, conforme Grespan (2019, p. 199), o sentido da representagdo real como “forma social
cuja fungdo concentra e substitui o funcionamento de varias outras formas”, designando 0 modo
de representacéo capitalista como um sistema real de formas em que o capital portador de juros
simboliza e canaliza as relacGes sociais; e se desdobra em um sistema de categorias nas quais
as formas se fixam na consciéncia dos agentes (GRESPAN, 2019, p. 203). Em outras palavras,
ao citar Marx, Grespan (2019, p. 250) destaca que a “‘representacdo’ diz respeito ao que vai na

‘consciéncia dos agentes presos' a 'superficie aparente da producgéo capitalista".

Neste ponto, é interessante retomar o esquema geral. De certo modo, Lefebvre ndo deixa de
considerar as caracteristicas inerentes ao trabalho como uma forma de representacéo (abstracéo),
pois as relagfes sociais de producdo as projetam com diferentes fei¢des; como “castigo e
puni¢io do pecado original, ou, ao contrario, o trabalho como libertador”**® (LEFEBVRE, 1980,
p. 138, traducdo nossa). E dessa maneira que, para o autor, a representacao do espaco se liga as

relacBes de producéo e as determinacgdes que elas compelem (LEFEBVRE, 1991 [1974], p. 41).

No sentido supracitado, “a representagdo considerada €, portanto, ndo apenas mental, mas tem
importancia social”** (LEFEBVRE, 1980, p. 143, traducdo nossa, italico do autor). Logo, 0
abstrato corresponde a uma sociedade em que o individuo esta sujeito ao trabalho, mas pela
interposicao financeira, a representacdo mental das formas ficticias o oculta e passa a impressao
de gue, em ultima instancia, elas se valorizam em si (GRESPAN, 2019, p. 271; LEFEBVRE,
1980, p. 143).

Se, a principio, a cegueira consiste em ndo se ver a forma de apresentacdo; em um nivel mais
elevado dado pela autonomizagéo das formas ficticias do capital, as relages se invertem de
modo que “os campos cegos instalam-se nas re-presentacdes” (LEFEBVRE, 2002 [1970], p.

39). Em suma, o modo de representacdo se desdobra sobre a totalidade do modo de producéo e

152 0 termo “renda passiva” é comum no mercado financeiro e bastante utilizado para atrair investidores Pessoa
Fisica.

158 Em francés:«[le travail] comme peine et punition du péché originel, ou, au contraire, le travail comme
libérateur»

154 Em francés:«La représentation considérée n’est donc pas seulement mentale, mais a une importance sociale.»
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reproducéo capitalista, no qual a centralidade do capital portador de juros complexifica a suas

formas que se tornam, dessa maneira, cada vez mais fetichizadas.

O fundo imobiliario, como instrumento que transfere recursos de outros circuitos para a
aplicacdo no imobiliario (capital switch), ttm como particularidade recente a consolidacéo de
uma grande base de investidores Pessoa Fisica. De outro modo, imputa-se ao FIl um relevante
papel de financeirizacdo da renda familiar (NAKAMA, RUFINO, 2022) e, consequentemente,
de insercdo dessa populacdo no circuito de dependéncia das instituicdes financeiras (NETO;
PINHEIRO; FERRAZ, 2021, p. 370). Desde 2018, o numero de investidores de varejo cresceu
de maneira expressiva, chegando a 1,4 milhGes no primeiro semestre de 2021. No mesmo
periodo, a posicao em custddia saltou de R$29 bilhdes para R$90 bilhdes, o que representa 74%
do total investido no mercado de Flls (B3, 2021, p. 11).

Embora muitos estudos tratem a financeirizacdo da renda familiar a partir do endividamento
via crédito (NETO; PINHEIRO; FERRAZ, 2021; SANTOS, K., 2014), entende-se que o FlI
incorpora na consciéncia da populacéo a subjetividade do sujeito neoliberal®>® em busca da sua
emancipacdo. O esvaziamento dos direitos sociais promovido pelo Estado com o apoio das
classes dominantes seduz e condena esses sujeitos a buscar alternativas de renda (aposentadoria,
por exemplo)®. Portanto, “os trabalhadores passam a ter um forte interesse na preservagio do
préprio sistema que 0s explora porque a destruicdo desse sistema envolveria a destruicdo de
suas poupangas” (HARVEY, 2013, p. 349). Em linhas gerais, as representacdes alicercadas
sobre 0 espaco sustentam a ideologia (LEFEBVRE, 1991, p. 311). E, como préaxis social
pautada em um sistema de ideias e representacdes da realidade (CHAUI, 2008, p. 96), tal forma

centrada no financeiro determina a sua hegemonia.

A vista da discussdo até entio realizada, constata-se que o desenvolvimento do fundo
imobilidrio afeta a producdo do espaco e, consequentemente, as suas caracteristicas
homogéneas, fragmentadas e hierarquizadas em seus mais diferentes niveis. Em sintese,
reestruturam-se os produtos imobiliarios e o urbano no imediato que, por sua vez, serdo as
bases e condi¢des materiais necessarias para a reproducéo do capital no nivel global. Por fim,

0 modo de representacao, que tange a consciéncia social dos agentes, torna-se cada vez mais

155 Cf. Foucault, M. Nascimento da biopolitica. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2008.
1% Segundo a B3 (2021, p. 11), o saldo mediano dos investidores de varejo é de R$ 6 mil.
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financeirizado e sustenta o interesse particular das classes dominantes na formagdo de um

regime patrimonial-financeiro como o interesse geral da sociedade.

Tabela 17 - Niveis e 0 "esquema geral" de producdo do espaco ex post facto o aprofundamento do

amalgama financeiro-imobiliario

N'Ye'S/ Imediato Global Total
Triade
Material (matéria-prima),
mateériel (técnicas e capital fixo) Ldgica, racionalidade,
Homogéneo e a reproducdo dos mesmos métricas e mecanismos de
elementos “conhecidos e valorizacdo financeira;
reconhecidos”; Modo de
Capitais individuais, fragdes representacéo,
Fragmentado  Usos, funcdes, sistemas, parcelas; da propriedade, titulos ideologia
mobiliarios;

Dominio do capital
financeiro e ficticio sobre
outras fragdes do capital

Sistema de classificacdo (rating)

Hierarquizado das propriedades imobiliarias

Fonte: Elaboragdo propria.
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CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente circunscrito ao proposito de financiar o setor imobiliério, o Fundo de Investimento
Imobiliario se tornou, gradualmente, um mecanismo mais complexo que condensa aspectos
basilares do processo da financeirizagdo do espaco metropolitano. Assim, o trabalho procurou
constituir o movimento de “financiamento a financeirizagdo” a partir da sintese que o
instrumento fornece, seja pela forma como opera (sua propria complexificacdo), ou pela
racionalidade que imputa aos agentes que atuam nesse mercado. A discussdo realizada ao longo
da dissertacdo reuniu elementos suficientes para estabelecer alguns entendimentos e responder

0s objetivos propostos.

Interpretada como um processo geral do atual regime de acumulagdo capitalista, a
financeirizacdo também pode ser compreendida como um fenémeno profundamente espacial,
uma vez que 0 espago se torna cada vez mais central e estratégico para a reproducdo e
acumulacdo do capital (BOTELHO, 2005, p. 306; FRENCH; LEYSHON; WAINWRIGHT,
2011, p. 799-800). A “industria de propriedades”, introduzida no trabalho, revela a renovagao
dos interesses patrimonialistas que se pautam, cada vez mais, na forma da propriedade e da
renda financeiro-imobilidria. Na andlise proposta, o FIl se destaca pela sua natureza
essencialmente imobiliaria, enquanto outras estruturas (family offices e fundos de pensdo)

investem apenas uma fracdo do seu capital nesse segmento.

Sobre a constituicdo do complexo financeiro-imobiliario em torno dos Flls, destaca-se o papel
das associac6es no desenvolvimento da inddstria. Em especial, contrasta a crescente relevancia
da ANBIMA ao passo que o setor imobiliario se distancia do instrumento, indicando para esse
ultimo segmento um percurso diferente de financeirizagdo (NAKAMA, RUFINO, 2022). A
atuacdo da ANBIMA no desenvolvimento do mercado de fundos imobiliarios também afasta,
embora ndo exclua, o caso brasileiro das associacGes mais especificas e dedicadas

especificamente para esta finalidade, como 0 AMEFIBRAS no México e 0o NAREIT nos EUA.

A andlise territorial das propriedades geridas por fundos imobiliarios identificou os segmentos
logistico, corporativo e de shopping center como aqueles mais relevantes, seja pela importancia
dos seus valores patrimoniais, como por apresentarem estratégias e l6gicas de ocupacdo
territorial bastante distintas. O perfil dos produtos imobiliarios adquiridos pelos fundos se pauta
em um sistema de rating que se mostrou uma constante nessa indudstria. Aqui, aponta-se para a

insuficiéncia da regido metropolitana para determinar certas hierarquias. O caso logistico, por
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exemplo, extrapola uma racionalidade com contornos metropolitanos, mesmo que a maior

parcela dos seus ativos esteja localizado na regiéo.

Embora a grande maioria dos fundos imobiliarios atuarem com “mandato” de renda, nao
adentrando proeminentemente no desenvolvimento imobiliario, observou-se que uma grande
parte dessa inddstria financia a producdo de forma indireta, via investimentos em titulos
crediticios de base imobiliéria (principalmente CRIs). Sobre este Gltimo aspecto, aponta-se para
a necessidade de avancar na sistematizacdo e nos vinculos entre diversos instrumentos
financeiros de base imobiliaria (Flls e CRIs, por exemplo), uma vez que aprofundam as

dinamicas ja financeirizadas de producéo®®’.

O papel do Estado, por sua vez, ndo se restringe apenas a manutencao das relagdes capitalistas
via institutos como o direito de propriedade. No territdrio, observou-se uma forte aderéncia
espacial entre os perimetros de instrumentos urbanos e a localizacdo dos imoveis detidas por
Flls. No caso, as OUCs sdo consideradas estruturais na valorizacdo das regides (principalmente
Faria Lima e Agua Espraiada) que abrigam os principais eixos empresariais da metropole,
concentrando mais de um terco das propriedades geridas por Flls. Por outro lado, a relagédo
entre os fundos imobiliarios e EETUs e PIUs é incipiente, dado a pouca maturidade desses
mecanismos. Mesmo que ndo seja possivel relacionar diretamente a presenca de fundos
imobiliarios nos perimetros dos dois ultimos instrumentos citados, o desenvolvimento ou
reforco de centralidades via tais mecanismos pode despertar ou reforcar o interesse dos agentes

financeiros nessas regides.

A incorporacdo da analise empirico-territorial ao debate tedrico da producdo do espaco
iluminou o aprofundamento da triade homogéneo, fragmentado e hierarquizado pela soma dos
processos engrenados pelos FlIs. Além disso, a sua transversalidade ao “esquema geral” nos
diferentes niveis de organizacdo — imediato, global e total — permite avancar na compreensdo
da financeirizacdo sobre a reproducdo do espaco social. Aqui, cabe retomar que 0s niveis
admitem “por um lado, dar énfase a distintos processos de producao e reprodugdo social no e
do espaco, bem como, por outro lado, a compreensdo de sua simultaneidade” (PEREIRA,;

PETRELLA, 2018, p. 07).

157 Cf. Torres; Tonucci Filho; Almeida, 2022.
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Embora o trabalho n&o esgote o tema abordado, ele avanca e renova as interpretacfes sobre a
reestruturacdo metropolitana via instrumentos financeiros de base imobiliéria. A emergéncia de
um capitalismo patrimonialista renovado, que subordina os interesses produtivos aos rentistas
pelo amalgama financeiro-imobiliario, evidencia uma vereda possivel e potente da

instrumentalizacdo do espaco pelas financas.
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APENDICE A — Notas metodoldgicas

A construgdo do banco de dados (BD) dos Fundos de Investimento Imobiliério (FIls) atuantes
na Regido Metropolitana de Séo Paulo (RMSP) foi fundamental para o desenvolvimento dos
estudos aqui apresentados. Como requisitos do BD, estabeleceu-se, além do recorte territorial,
que o estudo elencaria apenas os Flls listados na Bolsa de Valores, em vista dos mecanismos
de transparéncia que garantem a acessibilidade dos dados padronizados dos fundos.

O BD foi construido com variaveis provenientes de varias fontes, como a CVM
(sistemas.cvm.org.br), ANBIMA e relatdrios gerenciais dos fundos imobiliarios. Dentre elas:
(@) segmento de atuacao do FlI; (b) nome do FlI; (c) area bruta locével e (d) localizacdo. Essa
ultima, como expressao espacial direta, estava dividida em (i) logradouro e nimero; (ii) bairro;
(iii) cidade; (iv) estado. Para que fosse possivel georreferenciar os Flls nos mapas, foi
necessario unir as informacg6es [] para obter o endereco completo, realizando ajustes quando
necessario (na substitui¢ao de “av.” por “avenida”, por exemplo). Por fim, utilizou-se uma API

do Google Maps para obtencdo da latitude e longitude de cada imovel.

Figura A.1 - Modelo relacional e geocoding
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Fonte: Elaboragdo prdpria
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Os dados foram verificados por meio de uma amostra randémica de 5% do universo total de
Flls elencados. Para esta quantidade (relativamente pequena), realizou-se uma apuracao
comparativa entre a localizacdo dos imoveis plotados e a sua localizacdo real. Nesse sentido,
verificou-se uma possivel aderéncia de 90.47%. Presume-se que coordenadas geradas a partir
de enderecos com termos como “estrada” e sem niimero, apenas com indicagOes de quilometro

“km 45”, por exemplo, geraram distorgoes.
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O modelo conceitual (ORM) emprega, por meio de um alto nivel de abstracdo, as relacdes
pretendidas entre objetos, bem como suas cardinalidades. No caso aqui estudado, busca-se
aferir a aderéncia espacial entre Flls a determinadas expressdes espaciais na RMSP, como
dindmicas urbanas (renda e densidade populacional); a sua proximidade com infraestrutura

urbana (rede metroferroviaria); e instrumentos urbanisticos, como OUCs e EETUs.

Figura A.2 - Modelo conceitual
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Fonte: Elaboragdo propria.

A base cartografica da RMSP, na qual se deu apoio as analises foi construida a partir de dados
(shapefiles) disponibilizados pelo portal Geosampa, da Prefeitura Municipal de S&o Paulo; do
Centro de Estudos da Metropole (CEM) e pelo portal Datageo, do Governo do Estado de S&o
Paulo. Os demais dados para anélise socioecondmica, por distrito censitario, foram encontrados
no IBGE, como o Censo 2010. Tanto a construcdo da base, quanto as analises foram realizadas
no software QGIS 3.10.9.



APENDICE B - Esquema de operacéo de diferentes tipologias de Flls

Figura B.1 - Esquema de operacao de um FlI de desenvolvimento (para venda e renda)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Figura B.2 - Esquema de operacgdo de um FII de tijolo
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Fonte: Elaboragdo propria.

Figura B.3 - Esquema de operacgdo de um FII de papel
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Fonte: Elaboragdo propria.
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APENDICE C - Relacéo de Leis, Instrucdes e Resolucdes sobre Flls (1993-2020)

Tabela C.1 — Relacdo de Leis, Instrucfes e Resolugdes sobre Flls (1993-2020)

Lei/ Instrucéo

Ano Normativa/ Orgaq Descricdo
~ Responsavel
Regulagéo
Dispbe sobre a constituicdo e o regime tributario
Governo

1993 Lei n°® 8.668 Federal dos Fundos de Investimento Imobiliario e da outras
providéncias.

Regulamentag&o da constituicdo, funcionamento e

1994 CVM 205 CVM administracdo dos fundos imobiliérios.
CVM 206 CVM Regulamen;agao_ c_igst normas contabeis aplicaveis
aos fundos imobiliarios.
DispGe sobre a elaboragdo e a divulgacdo de
demonstragbes  financeiras e  informacdes
CVM 248 CVvM trimestrais adaptadas as disposi¢des contidas nos
1996 artigos 4° e 5° da Lei n° 9.249, de 26 de dezembro
de 1995.
Resolucio ne Altera e consolida as normas que regulamentam as
2 35 4 CMN aplicacOes dos recursos das entidades fechadas de
' previdéncia privada
Lei n° 9.532 Governo AIter_aAa I_eglslagao tributaria federal e da outras
Federal providéncias.
1997 Governo Dispbe sobre o Sistema de Financiamento
Lei n®9.514 Imobiliério, institui a alienagdo fiduciaria de coisa
Federal . ; a2
imdvel e d& outras providéncias.
G Altera a legislacdo do Imposto sobre a Renda,
overno

1999 Lein®9.779 relativamente a tributacdo dos Fundos de
Federal . g
Investimento Imobiliario.

Aprova regulamento estabelecendo as diretrizes

Resolucédo n°

2001 2829 CMN pertinentes a aplicacdo dos recursos das entidades
' fechadas de previdéncia privada.
CVM 389 CVvM Facilita a negociagdo de cotas em mercado diverso.
Disp0e sobre as ofertas publicas de distribuicdo de
2003 valores mobiliarios, nos mercados primario ou
CVM 400 CVM secundario, e revoga a Instru¢cdo CVM n° 13, de 30
de setembro de 1980, e a Instru¢cdo CVM n° 88, de
3 de novembro de 1988.
_ Governo Isencgéo de_imposto_ sobre o rendimento de CRI, L_H
Lei n®11.033 — Letra Hipotecaria — e LCI — Letra de Crédito
Federal A
Imobilidrio.
- Governo DispGe sobre o patrimonio de afetacdo de
2004 Lein®10.931 Federal incorporacdes imobiliarias, LCI, CCI, CCB
Dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o
CVM 409 CVvM funcionamento e a divulgacéo de informacdes dos
fundos de investimento.
Governo Isencdo de imposto de renda sobre o rendimento de

2005 Lei 11.196 Federal fundos imobiliérios para pessoas fisicas.
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2007 CVM 450 CVvM Altera instrucdo CVM 409 de 2004 e outras.

Atualizacdo da legislacdo de fundos imobiliarios.

2008 CVM 472 CVM Ampliacdo das bases de investimento (CRIs, LH,
LClIs e cotas).

Governo Isencdo de imposto de renda para aplicactes de

2009 Lei n®12.024 fundos imobiliarios em CRI, LH, LCI e cotas de

Federal . A
fundos imobiliérios.
2011 CVM 516 CVM Elaborqgao e dlvulg_agao_ _gla}s demonstracgdes
financeiras dos fundos imobiliarios.
2012 - BM&EiOVES Criacdo do IFIX
Governo Dispde sobre a administracdo, a alienacdo, a
Lei n®13.240 Federal transferéncia de gestdo de imoveis da Unido e seu
2015 uso para a constituicdo de fundos.
Atualizacdo da Instru¢gdo CVM 472, com
CVM 571 CVM ampliagdo e melhoria das informacdes aos
quotistas e quérum de assembleia.
Resolucio ne Dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos
2018 ¢ BACEN garantidores dos planos administrados pelas
4.661 . N
entidades fechadas de previdéncia complementar.
2020 - B3 Mudangas na metodologia do IFIX
- B3 Langamento do aluguel de cotas de Flls e FIPs

Fonte: Elaboragdo propria.
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APENDICE D - Relagéo entre ABL e a distancia até o centro de S&o Paulo

Gréfico D.1 - Relacdo entre ABL do segmento de Shoppings e distancia até o centro de Sdo Paulo
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Fonte: Elaboragéo prdpria.

Gréfico D.2 - Relacdo entre ABL do segmento corporativo e distancia até o centro de S&o Paulo
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Fonte: Elaboragdo propria.
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ANEXO A — Emendas PL n° 2.204/1991

Figura A.3 - Emendas PL n° 2.204/1991

: : CAMARA DOS DEPUTADOS
COMISSED DE VIACAOD E TRANSPORTES, DESENVOLVIMENTO URBANO E

INTERIOR

PROJETO DE LEI K9 2.204/91

Ne A U T O R DTITSPQSITIVO

a0 MUSS5A DEMES paragrafo dnico do art. 19
. anz2 MUS5A DEMES art. 2%

an3 ADYLEON MOTTA inciso ITI do art. 11

ao4 ADYLSON MOTTA inciso V do art., B?

ana PAULING CICERO DE VASCONCELOS|art. 49

006 PAULINGO CICERO DE VASCONCELOS|inciso IT do art. 49

ao?d PAULING CICERD DE VASCONCELOS|inciso IIT do art. 49

0og PAULINO CICERO DE VASCONCELOS|pardgrafo dnico do art. 49

noo MANQEL CASTERQ § 49 do art. 14

010 MAMOEL CASTROD art. &9

011 FRAMNCISCO DORNELLES art. 49

012 FRARMCISCO DORMELLES paragrafo inico do art. 4%

o113 FRAMNCISCO DORNELLES incise VII do art, 79

014 FRAMNCISCO DORNELLES inciso V do art, 79
’ 015 CARDOSO ALVES E 19 do art. 14

016 CARDOSO ALVES art. 14

017 CARDOSO ALVES art. 10

018 CARDOSO ALVES & 3% do art. 14

0149 PAULO ROMANO inciso I do art. B2

0zo FRANCISCO DORWNELLES onde couber

nz1 MANOEL CASTRO art. 14

na2z PAULING CICERO DE VASCONCEIOS|§ 29 do art. 39

023 MUSSA DEMES art, g

024 RICARDD MORARLES onde couber

025 RICARDD MORAES onde couber

02a RICARDD MORALS onde couber

GER 2001 30506 —(5E T/#5)

Fonte: Camara dos Deputados, Comisséo de viacao e transportes, desenvolvimento urbano e interior. Mensagem n° 627/91.



