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A instrumentalizacao
financeira do espaco:
Fundos de investimento
imobiliario como
estruturas de capital fixo

Palavras chave: capital ficticio; capital fixo;

financeirizagao; fundo de investimento imobiliario.

Resumo

Na atual conjuntura de dominancia financeira
sobre os processos produtivos, o crescimento
e a consolidacio dos Fundos de Investimento
Imobiliario (FII) na Regido Metropolitana de Sao
Paulo designam-se como um modelo cada vez
mais relevante de instrumentalizacio do espaco
urbano e, por conseguinte, de constituicdo de um
regime especifico de propriedade do capital cuja
centralidade reside no juro e na renda. A vista
disso, o presente trabalho demonstra como o
desenvolvimento do instrumento repercutiu sobre a
regido metropolitana de Sao Paulo a partir da crise
financeira mundial de 2008. Ademais, qualificou-se
o FII como uma grande estrutura de capital fixo do
tipoautdonomo que, aluze determinacéo das financas,
engendra mecanismos complexos de apropriacdo
e reproducdo do capital através do espaco urbano.
A metodologia empregada, de natureza qualitativa,
demonstra empiricamente o processo de expansio
do FII sobre a metrépole, sendo posteriormente
articulada ao debate tedrico. O trabalho conclui
que o entrelacamento imobiliario-financeiro, viavel
através de instrumentos sofisticados, contorna
as barreiras historicamente presentes no setor
imobiliario, tomando-o como um grande vetor de
expansdo do capital financeiro.
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Abstract The financial
In the current condition of financial dominance instrumentalization

over the production processes, the growth and

consolidation of the Real Estate Investment Funds Of Space: Real estate

(FII, Brazilian REIT) in the Metropolitan Region - -
of Sao Paulo are designated as an increasingly InveStment flllldS as fIXEd
relevant model of urban space instrumentalization -

and, therefore, of the constitution of a specific Capltal Structures
capital ownership regime whose centrality resides

in interest and rent. Because of this, the present

work demonstrates how the development of the

instrument had repercussions on the metropolitan

region of Sao Paulo since the global financial crisis

of 2008. Furthermore, the FII was qualified as an

autonomous large fixed capital structure that, in

the light and determination of finances, engenders

complex mechanisms of capital appropriation

and reproduction through the wurban space.

The qualitative method used here demonstrates

empirically the process of expansion of the FII

over the metropolis, being later articulated in the

theoretical debate. The work concludes that the real

estate and financial entanglement, viable through

sophisticated instruments, circumvents the barriers

historically present in the real estate sector, taking

it as a great vector for the expansion of financial

capital.
Keywords: Fictitious capital; financialization; fixed

capital; real estate investment trust.
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Introducao

Institucionalizado na década de 1990, o Fundo de Investimento Imobilidrio (FII) foi um instrumento concebido
no seio da reestruturacéo do sistema de financiamento imobiliario brasileiro (Botelho, 2005). Idealizado para
captar e direcionar recursos do mercado de capitais para o setor imobiliario, o FII passou a se constituir como
um mecanismo relevante a partir da crise financeira mundial de 2008. Desse evento, pode-se dizer que dois
importantes vetores de crescimento foram destravados: no ambito institucional, ha a consolidacao de uma
base regulatoria e ambiente de negocios mais consistentes; e no cenario macroecondmico, nota-se a reducao
paulatina da taxa basica de juros.

Observa-se, como reflexo dessas mudancas, a maior quantidade de FlIs registrados na Comissao de Valores
Mobiliarios [CVM] — autarquia federal responsavel pela regulacao e supervisio do mercado de capitais. Até
2008, havia apenas 48 fundos imobiliarios em funcionamento, ao passo que, em setembro de 2020, esse nimero
ja havia chegado a marca de 511. No mesmo periodo, o valor da industria saltou de $57,68 milhoes para pouco
mais de $25,31 bilhdes, um aumento de 437%, enquanto o numero de FlIs cresceu aproximadamente 11
vezes. Frente a esta ampla expansao, diversos autores tém se debrucado sobre o objeto, perpassando diversas
tematicas como a sua consolidacéo, forma juridica e logica de inversdo no territorio (Botelho, 2005; Fix, 2011,
Franco, 2019; Martin et al., 2018; Sanfelici, 2017; Sanfelici & Halbert, 2018; Terpins, 2013; Volochko, 2008).

Na passagem do dominio do capital industrial para o capital financeiro, Chesnais (2005) anuncia a conformacao
de um regime especifico de propriedade do capital, no qual a forma da propriedade patrimonial garante ao seu
possuidor o direito a renda na forma de aluguéis e/ou aplicacoes no mercado de capitais. Consequentemente,
impoe-se ao modo de producdo uma apropriacao crescente de parte do capital excedente produzido, o que
acarretaria uma esterilizacao da producao pelos recursos financeiros (Dowbor, 2017). Isto €, os investimentos
e o crescimento econdmico passam a ser cada vez mais pautados pela expectativa futura de realizacao de um
capital nem sequer incorporado ou produzido.

De modo a compreender o atual regime de propriedade do capital, mobiliza-se a categoria de capital fixo como
elemento tedrico central da discussdo. Subordinado a logica financeira, esta pesquisa sustenta que o Fundo
de Investimento Imobiliario funciona como uma estrutura de capital fixo que instrumentaliza o espaco e a
sua producdo. Assim, a contribuicao deste trabalho reside na recuperacdo de uma importante categoria e
determinabilidade do capital como forma de dominio das financas sobre o espaco urbano.

O principal objetivo do presente trabalho é, entao, compreender a atuacao dos FIlIs na formacao de capital fixo
a partir da racionalidade e praxis urbano-financeira. Complementarmente, deve-se adentrar na conjuntura do
crescimento dos FlIs a partir de 2008, sendo necessaria uma breve caracterizacdo do momento e a forma como
o instrumento foi inicialmente idealizado. Assim, verificar-se-a como e de que forma o seu desenvolvimento
passa a integrar a logica atual do regime de acumulacdo patrimonial.
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O trabalho se divide em duas secoes principais além da presente introducao e conclusao. A primeira parte
aborda a origem dos fundos imobiliarios, além do contexto macroeconémico e institucional que permitiu a
sua consolidacao a partir de 2008. Além disso, realiza-se a territorializacao das propriedades imobiliarias
geridas por FlIs na Regiao Metropolitana de Sao Paulo em diferentes periodos. A segunda secéo ilumina a
categoria do capital fixo sob o dominio imobiliario-financeiro. Em outras palavras, aborda-se como a forma
do capital fixo transitou do periodo industrial para o financeiro, configurando-se como um tipo “autéonomo”
(Harvey, 2013) — sendo arrendado sob uma base de remuneracao periodica — quando empregado pelos FIIs.

A metodologia aplicada a pesquisa é de natureza qualitativa e foi dividida em duas etapas. Inicialmente, para a
analise territorial, foram compiladas em uma base de dados informacaoes obtidas a partir de instituicdes como
a CVM, Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais [ANBIMA], Brasil, Bolsa
e Balcao [B3], Banco Central [BACEN] e de relatorios gerenciais de FllIs disponiveis. Ressalta-se que, além do
recorte territorial, o trabalho considerou apenas os FlIs listados na Bolsa de Valores, visto que os seus dados
sao publicos e padronizados. Desses, apenas os FlIs que investem em propriedades fisicas (chamados fundos
de “tijolo”) foram contemplados, pois, aqueles que investem em titulos mobiliarios ndo possuem expressao
espacial direta. Logo, do total de Flls registrados, cerca de 21% se enquadrou na delimitacao proposta,
englobando 411 propriedades imobiliarias dos mais diversos segmentos (corporativo, residencial, shopping
center, hospital, galpao logistico, dentre outros).

A segunda etapa foi embasada em uma pesquisa sistematica que se debrucou sobre a transformacao dos
aspectos regulatorios dos FlIls a partir de leis, resolucoes, normas técnicas e instrucdes normativas. Além
disso, a discussdo dos fundos imobiliarios sob a categoria do capital fixo foi realizada a partir da revisao de
literatura que perpassou aspectos dessa determinabilidade sob o dominio industrial para o financeiro.
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A consolidacao dos Fundos de Investimento Imobiliario:
evidéncias da Regiao Metropolitana de Sao Paulo

O Fundo de Investimento Imobiliario (FII) é definido, segundo a Lei n.° 8.668 (1993) que o instituiu, como
uma “‘comunhao de recursos capturados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios [.. ]
destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios”. Apesar da descricio um tanto quanto simples, o
instrumento é complexo e, embora tenha sido instituido no inicio da década de 1990, passou a crescer de
forma expressiva no Brasil a partir da crise financeira mundial de 2008.

Inspirado no modelo do Real Estate Investment Trust (REIT) norte-americano, o FII foi inicialmente planejado
como um instrumento capaz de direcionar recursos captados por meio do mercado de capitais, especialmente
de investidores institucionais (como os fundos de penséo, bancos e seguradoras), para o financiamento do
mercado imobiliario.

Em decorréncia do cendrio econdmico fragilizado dos anos 1980, poucos Flls foram criados na década de
1990. Por tras do pouco dinamismo do modelo recém-criado, Sanfelici e Halbert (2018) apontam que, além da
falta de maturidade do instrumento — principalmente em seu aspecto regulatorio —, o cenario macroecondémico
também nao era favoravel, pois as altas taxas de juros tornavam os titulos ptblicos uma opcéao de investimento
mais atrativa, dada a relacdo risco-retorno. Cabe destacar que, mobilizadas para combater a hiperinflacéo
herdada da ditadura militar (1964-1985), as taxas de juros que barravam a migracao de recursos para o
mercado de capitais tinham, prioritariamente, o papel de assistir a estabilizacdo da economia.

No periodo que se estendeu até 2008, os Fundos de Investimento Imobiliario foram lentamente reestruturados
(Botelho, 2005; Franco, 2019; Sanfelici, 2017; Sanfelici & Halbert, 2018). Na pratica, verifica-se nesse decurso
o aprimoramento regulatorio do instrumento (criacao de normativas para a maior transparéncia na elaboracao
e divulgacao de demonstracoes financeiras, isencao tributaria dos rendimentos distribuidos para investidores
pessoa fisica e dos proprios FllIs, dentre outros) e um movimento ainda incipiente de transformacao em seu
modo de operacdo. Sobre esse ultimo aspecto, pode-se citar: a abertura de capital de alguns fundos na bolsa
de valores a partir de 2002, a expansao dos investimentos para outros segmentos (além do setor corporativo),
a maior diversificacao das carteiras de investimento (que passam de monoativos para multiativos) e a reducéao
de exposicao ao capital de investidores institucionais, passando a focar também nos investidores de varejo.

Em 2008, dois eventos bastante relevantes se desdobram. O primeiro, ocorreu por uma nova atualizacio na
legislacao dos FlIs pela Instru¢ao CVM 472 (2008) que ampliou a base de investimentos do instrumento,
permitindo a aplicacao de recursos em titulos mobilidrios com lastro imobilidrio, como as Letras Hipotecarias,
Letras de Crédito Imobilidrio e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios'. Por conseguinte, os FlIs deixam

1 Os titulos de base imobiliaria citados sdo valores mobiliarios securitizados que portam juros e sdo negociados no mercado de capitais. Cf. Letra
Hipotecaria (Lei n.° 7.684/88); Certificado de Recebiveis Imobiliario (Lei n.° 9.514/97); Letra de Crédito Imobiliario (Lei n.° 10.931/2004).
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de ser mobilizados como veiculo de investimento exclusivos em imoveis fisicos (fundos de “tijolo”) e também
passam a investir nos titulos mobiliarios citados (fundos de “papel”). Ademais, outras estruturas mais
complexas também surgem, como os Fundos de Fundos (FoFs — Fund of Funds), que adquirem cotas de outros
Flls, e os fundos hibridos, que aplicam em duas ou mais modalidades citadas.

O segundo evento ¢é engendrado pela crise financeira originada a partir do estouro da bolha imobiliaria do
subprime nos EUA que afetou severamente economias do Norte ao Sul Global. Em resposta, o governo brasileiro
adotou medidas anticiclicas e apostou no setor imobiliario como peca-chave para manter a economia aquecida.
Nesse caso, uma série de providéncias foram tomadas, como a manutencdo do gasto publico, a sustentacao da
linha de crédito habitacional e o lancamento do programa “Minha Casa, Minha Vida” (Almeida, 2011). Além
disso, 0o BACEN passou a reduzir gradativamente a taxa de juros, que caiu de 13,75% em janeiro de 2009 para
8,75% em julho do mesmo ano.

Devido a queda, a relacao inicialmente apontada por Sanfelici e Halbert (2018) se inverte. Com os juros
menores, os titulos ptblicos tendem a perder atratividade fazendo o capital migrar para investimentos com
retornos (e riscos) maiores. No Figura 1, é possivel observar que a reducéo da taxa de juros desempenha um
importante papel ao favorecer a ampliacao do patrimonio liquido dos FlIs, especialmente pela migracao de
recursos advindos de investidores do tipo pessoa fisica. No decorrer da crise politico-econdmica desencadeada
em meados de 2013 — momento em que a taxa de juros voltou a subir —, a industria de fundos imobiliarios
praticamente se estabilizou, apresentando um crescimento bastante timido. No entanto, o porvindouro
contorno da crise a partir do estabelecimento de um novo governo com um viés econdmico liberal trouxe
0s juros a niveis minimos historicos (chegando a 2% em agosto de 2020), fato que desencadeou uma nova
retomada, mais intensa inclusive, de desenvolvimento dos FlIs.
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Figura 1
Historico da Taxa bdsica de juros e do Patrimonio Liquido dos FIIs.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da CVM, ANBIMA e BACEN. Referéncia janeiro de 2021.
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Ao passo do cenario macroeconomico favoravel e de um ambiente de negocios mais seguro (dadas as mudancas
regulatorias citadas), no inicio desse segundo momento, constituem-se Flls geridos e administrados por
Grandes Grupos Economicos (GGEs). De acordo com Rocha (2013, p. 04), um Grupo Econdmico pode ser
considerado “uma estrutura empresarial de grande porte e diversificada, formada geralmente por uma empresa
holding que constitui seu nucleo”. Tal definicao ¢ amplamente observavel na industria de FlIs, sobretudo a
partir de 2010, periodo em que fundos de maior porte passaram a ser estruturados. Cita-se, por exemplo, o
FII Kinea Renda Imobiliaria (KNRI) cujo patrimonio liquido saltou de $47,6 milhdes, em junho de 2010, para
valores atuais que giram em torno de $690 milhoes”. A Kinea, cabe ressaltar, ¢ uma gestora de investimentos
pertencente ao grupo Itad Unibanco Holding S.A., maior instituicdo financeira da América Latina (Murphy
etal., 2021).

O panorama geral revela que os dez maiores administradores detém 78,99% de participacao na industria
de Flls, enquanto os dez maiores gestores possuem 58,2%. Ou seja, ha uma grande concentracdo de
patrimonio imobiliario em maos de alguns poucos Grupos Econdmicos. Também é possivel observar uma
forte centralizac@o de atividades, em que um mesmo grupo cumpre as atribuicoes de administracéo e gestao
dos FllIs. Como observado na Tabela 1, seis das dez maiores empresas desempenham ambas as funcoes.

2 Valor de referéncia de outubro de 2021.
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Tabela 1
Classificacdo dos dez maiores administradores e gestores de FllIs por participacdo
no mercado

Administradores Gestores

Nome % Nome %
1 BTG Pactual (a) 22,05 BTG Pactual (a) 11,32
2 BRL DTVM (b) 12,36 Kinea Investimentos (¢) 9,00
3 Intrag DTVM (0) 9,00 Rio Bravo Investimentos (d) 6,20
4 Vortx DTVM 6,11 XP Asset Management 6,14
5 Rio Bravo Investimentos (d) 5,70 Credit Suisse (¢) 543
6 Credit Suisse Hedging-Griffo (e) 543 Votorantim Asset (g) 5,12
7 Oliveira Trust DTVM (f) 527 BRL DTVM (b) 446
8 Votorantim Asset (g) 5,19 Hedge Investments (h) 3,80
9 Brasil Plural Banco 4,08 BRPP 348
10 Hedge Investments DTVM (h) 3,80 Oliveira Trust DTVM (f) 3,08

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da ANBIMA, ref. Setembro de 2020

Em relacdo a origem da fonte de recursos, verifica-se pontualmente a expansao da base de investidores em
2011 e, de modo mais sustentado, a partir de 2017. Em 2020, a marca atingiu a expressiva quantidade de
um milhdo de investidores em Flls, que continuou a crescer. Segundo dados da B3 (2021), atualmente ha
quase 1,3 milhoes de investidores, cuja composicao é majoritariamente de pessoas fisicas (99,55%), seguido
por outros (0,35%), investidores institucionais (0,09%) e nao residentes (0,01%). A maior concentracéo de
investidores pessoa fisica também reflete maiores posicoes de custodia e volume negociado no mercado de
capitais, de 73,8% e 68,2%, respectivamente; enquanto a exposicao dos investidores institucionais flutua em
torno de 20% para ambas as posicoes.

Posto os dados, pode-se inferir que a entrada dos GGEs na industria de FlIs se conecta diretamente a maior
quantidade de investidores no mercado de capitais e, consequentemente, de recursos — vide Figura 2. Por
conseguinte, a insercao de tais grupos no mercado nao s6 aumentou a oferta de fundos disponiveis, como
também reforcou algumas tendéncias: a carteira dos FIIs se tornou cada vez mais diversificada (multiativos) e
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os FIIs ficaram mais diversos (com diferentes “tipologias” — tijolo, papel e hibrido). Em tese, essa diversificacdo
ocorre porque tais Grupos Econdmicos portam racionalidades que buscam reduzir o risco dos investimentos
e maximizar seus retornos.

Figura 2

Historico da Taxa bdsica de juros e da quantidade de investidores em FlIs (em
milhares)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da B3. Dados consolidados até fevereiro de 2021.

Dado o panorama, pode-se dizer que a consolidacao e o crescimento dos Fundos de Investimento Imobiliario
tém como principais vetores: (i) a queda da taxa de juros; (ii) uma base regulatoria e ambiente institucional
mais consistente; (iii) a constituicdo de grandes fundos administrados e geridos por Grupos Econdmicos;
e (iv) o aumento na base de investidores, principalmente do tipo pessoa fisica. Apesar dos movimentos de
complexificacdo e desenvolvimento do instrumento ficarem mais claros, ainda concerne compreender em que
medida o seu ganho de escala se reflete sobre a metrépole.

Desde o inicio dos anos 2000, diversos estudos vém se debrucando sobre o avanco da financeirizacido sobre
a producao imobiliaria e, consequentemente, os seus efeitos na producdo do espaco da cidade de Sao Paulo
(Botelho, 2005; Fix, 2011; Miele, 2007; Rufino, 2017). Como centralidade pujante, a concentracao regional de
atividades economicas, a presenca de grandes players globais e um mercado imobiliario ja consolidado fazem
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deste territorio uma escolha logica para a atividade desempenhada pelos fundos imobiliarios, congregando
uma expressiva quantidade de FIIs.

Ao investigarem as formas especificas de producao e consumo do espaco urbano, esses autores demonstram
como o capital financeiro atuou de maneira concentrada na consolidacao de eixos corporativos no quadrante
sudoeste de Sdo Paulo, como nas Avenidas Faria Lima e Berrini. Estabelecendo-se como continuidade das areas
tradicionalmente valorizadas da cidade, os eixos passam a representar um importante “retrato da ‘cidade global’
pela propria feicdo do conjunto de empreendimentos construidos” (Rufino, 2013, p. 6), que se caracterizam
principalmente por edificios corporativos de grande porte e alta qualidade (do padrao construtivo, tecnologias
disponiveis e servicos condominiais). Ainda que restrito a espacos especificos, o entrelacamento entre o capital
financeiro e a producao imobiliaria foi responsavel por uma enorme exacerbacao da valorizacao imobiliaria
(Rufino, 2013), cujo preco de aquisicao do metro quadrado pode alcancar aproximadamente $5.500/m?, como
¢ 0 caso do recém construido Edificio Faria Lima Plaza (Samor, 2020).

Ao passo em que a matriz institucional do instrumento amadureceu e o cendrio macroecondmico se tornou
mais favoravel ao desenvolvimento da industria de FlIs, o Figura 3 destaca trés periodos que evidenciam
a escala e proporcao que o fendmeno adquiriu na Regido Metropolitana de Séo Paulo ao longo das ultimas
duas décadas. A partir dos Fundos de Investimento Imobiliario listados na Bolsa de Valores (B3), a pesquisa
compilou 411 propriedades detidas por FIls que foram representadas tdo somente nos periodos elencados. O
primeiro momento, entre 2000 e 2007, situa um estagio ainda incipiente que antecede o periodo de crescimento
mais sustentado, notado no interim de 2008 a 2014. O periodo entre 2015 e 2020, engloba 0 momento de
estabilizacdo e posterior crescimento da industria, demonstrando a intensificacao de determinadas dinamicas
que ja transcorriam desde a fase anterior.
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Figura 3.
Mapa de calor das propriedades geridas por FIIs na RMSP entre 2000-2020.
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Apesar do recorte estudado enfatizar a conjuntura de crescimento dos fundos imobiliarios sobre o espaco a
partir da crise financeira mundial de 2008, apresenta-se brevemente o periodo anterior (2000-2007) a fim
de ilustrar a dimensao dos FlIs em um momento no qual os seus principais vetores de crescimento ainda
nao haviam se consolidado. Nesse intervalo, verifica-se que grande parte das propriedades geridas por FlIs,
majoritariamente corporativos, encontrava-se dispersa e dentro dos limites administrativos do municipio de
Sao Paulo.

A partir de 2008, fatores ja citados como a queda dos juros, o aumento na quantidade total de fundos
imobilidarios e maior captacdo de recursos por meio do mercado de capitais se reflete na expansao dos
Flls pela metropole. Observa-se, concomitantemente, um movimento de concentracdo-descontracao. Ainda
que permaneca a importante concentracao no vetor sudoeste da cidade, em uma dinamica de continua
sofisticacdo dos empreendimentos ali desenvolvidos (rating A+ ), verifica-se a intensificacao de um movimento
de desconcentracao suportado em grande medida pelo crescimento de outros segmentos como o de galpoes
logistico e o de shopping centers. Esses tltimos setores passam a se ancorar em diferentes regides, em uma
logica seletiva que privilegia corredores rodoviarios e a proximidade de grandes estruturas de mobilidade.

Apesar de ataxabasicade juros ter subido devido a crise politico-economica (entre 20142 2017), os investimentos
no setor ndo foram desmobilizados, mantendo-se praticamente lateralizados. O comportamento do setor frente
anova alta dos juros é relevante porque a sustentacdo do capital sob égide dos fundos imobiliarios, sem migrar
para outros circuitos, ja demonstra sinais de consolidacdo do setor.

A partir de 2017, apés a conformacao da nova tendéncia de queda para os juros, a industria de FIIs voltou
a crescer de maneira impetuosa (rever Figura 1). Verifica-se como reverberacao espacial desse processo o
fortalecimento das tendéncias anteriormente identificadas durante o segundo periodo. Em outras palavras, ha
a intensificacdo da atuacéo e do interesse dos FlIs no quadrante sudoeste, bem como um maior espraiamento
na regiao metropolitana, motivado principalmente pelo continuo crescimento e expansao de outros segmentos
(shopping centers e galpdes logisticos).

Apresentado o panorama do desenvolvimento dos Fundos de Investimento Imobilidrio na metrépole de
Sao Paulo, verifica-se que a consolidacdo do instrumento foi muito pautada pelo cenario macroeconoémico
favoravel e pelo avanco institucional que proporcionou um ambiente de negdcios mais seguro e transparente.
Inicialmente idealizado como um mecanismo de financiamento do setor imobilidrio, ele passa cada vez mais
a se constituir como um meio exemplar de reproducao do capital por meio da prospeccao e capitalizacao de
rendas.

O avanco do dominio financeiro sobre o territério influi cada vez mais sobre as formas de producao do
espaco. Conforme demonstrado pelo caso dos Flls, a intensa instrumentalizacdo do espaco por mecanismos
financeiros sofisticados, que buscam fluxos de renda cada vez maiores, impoe novas logicas e dinamicas sobre
como o capital circula e se realiza. Sob essa constatac¢do, entende-se que abordar o ambiente construido sob a
categoria e forma de capital fixo permitira iluminar a conformacao do novo “regime especifico de propriedade
do capital” (Chesnais, 2005) cuja base da renda e do juro é o imobiliario.
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lluminando o capital fixo sob o dominio imobiliario-financeiro

A presente secdo sustenta que com a consolidacdo do Fundo de Investimento Imobiliario, estes passam a
funcionar como estruturas de capital fixo do tipo “autonomo” cujo crescimento na ultima década via mercado
de capitais propiciou a expansao de seus investimentos imobiliarios. A grande mobilizacao de recursos permitiu
a dilatacao da carteira imobiliaria dos FlIs e, assim, uma maior prospeccdo sobre uma parte do mais-valor
produzido nessa base ampliada. Por conseguinte, pergunta-se: quais determinacoes o capital ficticio impde ao
capital fixo, e quais sdo as consequéncias dessa associacdo sobre o espaco urbano? Com este fim, mobiliza-se
a categoria de capital fixo como elemento basilar da discussao, que atualmente se distingue da determinacéo
da cidade industrial e passa a ser cada vez mais subordinada aos processos da metrépole financeira.

Observar o territorio e a cidade como capital fixo nao é uma abordagem necessariamente nova no campo da
critica da economia politica. No fim da década de 1970, Folin (1977) ja apontava que o aspecto central dessa
relacdo consistiria no modo particular em que o espaco fisico adentra no processo de producéo e reproducao
do capital. Em sua colocacdo, nio se tratava em contemplar o espaco construido como lugar no qual os
processos de circulacao do capital ocorrem, mas revelar de que maneira o espaco se torna parte do processo
de criacdo ou realizacdo do mais-valor.

Sobre esta reflexao, outras questoes surgem e sao igualmente postas pelo autor, como: sob quais formas a
concentracao dos meios de producio e da forca de trabalho ocorre no espaco e quais contradicoes emergem
dessa postulacao. Aqui, algumas rapidas consideracoes devem ser feitas de modo a contextualizar melhor a
discussao. Inicialmente, deve-se ter em mente que o autor considera o modo de producéo de base e dominio
industrial do periodo. Além disso, a abordagem da cidade como capital fixo possui uma dimensao ampla —
de totalidade —, na qual a estruturacio do espaco como “maquina” surge como uma condicdo da reproducao
social (Folin, 1977).

Antes de avancar sobre as questdes postas a luz das financas, cabe realizar uma breve caracterizacao da
categoria. Assim, o capital fixo pode ser inicialmente definido nao como “uma coisa, mas um processo de
circulacéo do capital através do uso de objetos materiais” (Harvey, 2013, p. 283). Circunscrito a sua forma
material, ele é lentamente consumido no processo produtivo, sendo o seu valor de uso amparar e alavancar
a incorporacao de valor, pelo trabalho vivo, aos bens produzidos. Na pratica, uma maquina ou um imovel
sao capital fixo quando se realizam na esfera da circulacao (como mercadoria) e passam a ser empregados na
producdo. Em outras palavras, tal determinacao ocorre exclusivamente pelo seu modo de utilizacao, ou seja,
no seu uso no processo produtivo como meio para se produzir novos valores.

Chama-se atencdo para essa categoria por duas razdes fundamentais apontadas por Marx (2011), as quais
serdo posteriormente discutidas a luz das novas logicas e dinamicas impostas pelo dominio financeiro.

A primeira, relaciona-se com a formacao do capital ficticio, tdao central nas atuais relacdes de dominacdo da
producio e reproducao do capital. De acordo com Marx (2011, p. 611-612), a “antecipacao dos frutos futuros

Nakama, V. (2021). A instrumentalizacao financeira do espaco: Fundos de Investimento Imobiliario como
estruturas de capital fixo. Revista INVI, 36(102), 194-214. https:/doi.org/10.4067/50718-83582021000300194

207




ML °

revistainvi

do trabalho” ndo se origina no sistema de crédito, mas “no modo especifico de valorizacdo, de rotacao, de
reproducado do capital fixo”. Logo, a relacao entre a formacdo de capital fixo sobre o espaco urbano como
forma de sustentacédo do capital ficticio (através de titulos mobiliarios) também se torna um aspecto de grande
importancia.

A segunda, diz respeito ao grau de desenvolvimento do capital que pode, em tese, ser ponderado a partir da
dimensao quantitativa e da eficacia do capital fixo. A depender do grau de produtividade ja alcancado, parte
da riqueza social total produzida seria retirada da esfera de consumo imediato para ser empregada no interior
do processo de producdo (Marx, 2011).

Retomando o problema central, a producdo do espaco adentra em um sentido igualmente amplo e encadeia
uma série de relacoes e simultaneidades que subordinam o “espaco de producao” de artefatos e mercadorias
(Lefebvre, 1991). Percebe-se, como movimento geral, que o setor imobiliario desempenha o papel de segundo
circuito — paralelo ao da producao industrial — que amortece os choques causados pelo arrefecimento da
indtstria ao absorver os excedentes de capital provenientes desse dominio. Nessa circunstancia, o espaco se
torna cada vez mais relevante como meio de producéo e “formacéao de capital”, ou seja, de realizaciao de mais-
valor (Lefebvre, 2002).

No amago do segundo circuito, o capital se divide em duas categorias: capital fixo para a producao e fundo
de consumo (como habitacao, por exemplo). No primeiro tipo, parte do ambiente construido é consumido no
processo de producao, sendo utilizada para “produzir” mais-valor. Ja na segunda categoria, o fundo (que nao é
o imobiliario) se caracteriza por agregar as mercadorias (os bens imoveis) como bens de consumo, ligando-se a
reproducao da forca de trabalho. Em relacao a primeira categoria, de capital fixo para a producéo, ela ainda se
subdivide em mais duas classes: (i) a de grande escala e longa durabilidade, como é o caso das infraestruturas;
(i) e a de capital fixo do tipo “auténomo”, que é emprestado ao invés de ser vendido e, dessa forma, propicia
ao produtor capitalista um valor de uso sobre uma base de remuneracéo periodica (Harvey, 2005, 2013).

Atualmente, os limites da segmentacao proposta nao sao tao claros, pois a infraestrutura pode muito bem ser
mobilizada sob a forma “auténoma” do capital fixo; ou seja, ela também passa a ser cooptada, sob a logica
financeira, como meio de capitalizacdo a partir da geracao de renda. Cita-se, por exemplo, a concessao de
aeroportos, linhas metroviarias, ou mesmo grandes obras de reurbanizacéo, como o recém-concluido Vale do
Anhangabat em Sao Paulo.

Nesse sentido, o capital fixo — seja na forma de infraestrutura ou imobiliario —, é cada vez mais regido
pela perspectiva de captura das rendas futuras dos empreendimentos através de instrumentos financeiros
sofisticados. Apesar de ambas as formas se imbricarem cada vez mais no territorio sob a mesma logica
financeirizada, o seu modo de producao ainda apresenta algumas particularidades que devem ser postas.

Percebe-se, nesse sentido, que a producao de infraestruturas tem a promocao e participacao predominantemente
direta do Estado, seja por meio da producao estatal (cada vez mais ausente) ou pelo emprego de instrumentos de
estruturacao e gestao do territorio, bastante dependentes da participacao privada, como as Parcerias Publico-
Privadas (PPPs), as Operacoes Urbanas Consorciadas (OUCs) e os Eixos de Estruturacao da Transformacao
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Urbana (EETUs), dentre outros. Mesmo que o dominio de tais infraestruturas seja privado (pela concessao ou
privatizacao), o seu uso direto é socializado (Rufino et al., 2021), quer dizer, desempenha um importante papel
na reproducéo da forca produtiva, além do capital.

Apesar da producdo estatal “desvalorizada” (Jaramillo, 1982) prosperar sob os novos contornos dos
instrumentos citados, a producao do bem imobiliario como “maquina” continua bastante aderente ao modo de
construcao promocional privada. Nesse modo de producéo, o imével que passa a ser empregado como capital
fixo inicialmente circula sob a forma mercadoria e, sendo assim, perpassa pela esfera da realizacao do mais-
valor. No entanto, desde o momento em que é adquirido pelo FII e passa a ser arrendado, o imével funciona
como capital fixo, pois incorpora o seu valor de uso ao meio de producao.

Como resultado, o FII impoe novas racionalidades, praticas e métricas financeirizadas a gestao de seus ativos
imobilidrios e, consequentemente, sobre o espaco urbano. Aqui, cabe retomar a luz dessa nova ética a relacao
entre capital fixo e capital ficticio, inicialmente posta por Marx. Enquanto valor de uso, cujo proposito é
produzir novos valores, o capital fixo compromete a producdo futura e antecipa o trabalho porvindouro
porque o retorno do capital nele investido ocorre de forma fragmentaria. Isto €, o retorno do capital fixo ocorre
em um horizonte de tempo maior devido ao seu alto custo inicial e também pelo modo como ele ¢ lentamente
consumido no processo de producéo (Marx, 2011).

Portanto, a “antecipacao dos frutos futuros do trabalho” (Marx, 2011) se liga diretamente a forma do capital
ficticio pela expectativa de apropriacao de parte do mais-valor que ainda sera produzido e realizado. Pelo
carater fixo desse capital, o capital ficticio emerge como duplicata e forma particular de circulacao (via titulo
mobilidrio, como é o caso das cotas para os FllIs), capaz de irromper com tal inércia e retornar, possivelmente,
como valor na forma de renda. Em outras palavras, a cota de um FII — fracao ideal do seu patriménio liquido
— representa um fragmento do capital real imobilizado que, condicionado pela logica financeira, circula e,
assim, pode gerar renda. Essa ¢ uma condicdo determinante, pois “o capital fixo so retorna como valor na forma
do capital circulante, ele so pode produzir renda nessa forma” (Marx, 2011, p. 613).

Na passagem da hegemonia do capital produtivo industrial para o capital financeiro, a determinacao mutua
entre capital fixo e capital circulante também se conserva sob essa nova dinamica. Quando o valor do capital
fixo se “desprende” da sua forma material e circula virtual e ficcionalmente, o espaco, em sua totalidade, se
torna um objeto potente no qual o capital financeiro pode se entrelacar e se expandir.

A ascensdo financeira sobre as forcas produtivas modifica a formulacdo dos problemas inicialmente postos
por Folin (1977) sem, contudo, alterar a sua esséncia. Assim, o FII se designa como forma exemplar na
qual os capitais se centralizam pelo imbricamento entre o imobiliario e o financeiro; principalmente os Flls
de tijolo que funcionam como uma grande estrutura de capital fixo do tipo autéonomo, determinados pelo
modo de atuacao do capital ficticio. Em outras palavras, o capital fixo deixa de se subordinar ao processo de
concentracao industrial e se centraliza a partir dos instrumentos financeiros.

Grosso modo, a centralizacdo concerne a um fato qualitativo, conduzindo-se num processo de confluéncia
de capitais individuais em um de maior porte; enquanto a concentracao de capital se refere a um aspecto
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quantitativo, compreendendo um processo de expansio dos meios de producio e, consequentemente, da base
de acumulacdo (Lencioni, 2008).

Sendo assim, a estrutura do FII centraliza fracoes de capital a partir do proprio mercado de valores mobiliarios.
Uma vez reunidos sob a sua estrutura, os recursos sao investidos em bens imobiliarios cujo principal objetivo
é a geracao de renda. A medida que o imével ¢ arrendado sob a determinabilidade do capital fixo do tipo
autonomo, “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).

Ao FII, a renda é assimilada sob a forma de juro sobre o uso do imovel, sendo determinada pelos seus
atributos qualitativos e localizacionais (que classificam o rating da propriedade). Do ponto de vista do produtor
capitalista, o arrendamento da propriedade em uma base de remuneragio periodica é vantajoso, pois além
de obter valores de uso localizados sem incorrer no 6nus da desvalorizacao da propriedade (Harvey, 2013),
ele também nao precisa imobilizar grandes quantias de capital que podem ser investidas em seu core business.

Quanto melhores os atributos das construcées, melhor serd o rating do edificio. Aqueles considerados prime
(classificacao A+) possuem uma relac@o risco-retorno mais atrativa, pois propiciam retornos maiores ao mesmo
tempo em que, pelo perfil do inquilino — geralmente grandes empresas nacionais e transnacionais —, possuem
menor risco de inadimpléncia. Ou seja, ha uma maior estabilidade dos contratos que acarreta uma maior
previsibilidade dos fluxos de caixa dos FlIs (Sanfelici, 2018).

Com efeito, a logica por tras da propagacdo dos FlIs pelo territério se baseia fortemente na prospeccao de
imoveis de grande potencial de valorizacao e geracdo de renda. Segundo Sanfelici (2018), a adocéo de técnicas
e calculos financeiros sofisticados orienta os investidores financeiros para regides de maior potencial de
apreciacdo futura, como em regides contempladas por instrumentos de transformacao e gestao do territério
(PPPs, OUCs, EETUs, dentre outros).

Tendo em vista que poucos FllIs corporificam a figura do desenvolvedor imobiliario, pois consideram o risco
de incorporacao alto, os fundos expandem as suas operacoes sobretudo através de aquisicoes. Os reflexos
territoriais desse padrao de atuacéo tendem a ser diferentes para cada segmento de atuacao dos FlIs, o que
retoma a dinamica de concentragdo-desconcentracdao apontada na primeira secdo do trabalho. Dada a natureza
de cada segmento, determinadas porc¢des do territorio passam a ser cada vez mais capitaneadas como meio de
extracao de renda mediado pela forma do capital fixo. Nesse sentido, recapitula-se o quadrante sudoeste da
cidade como principal area de interesse dos FIIs corporativos, justamente por concentrar eixos empresariais
altamente valorizados, como as Avenidas Faria Lima, Berrini e Paulista. Tendo em vista que a regido agrega
uma alta quantidade de servicos, empregos e investimentos publicos, consolidando-se como uma frente ja
“tradicional” de expansao e valorizacao imobiliaria (Martin et al., 2018), verifica-se também a concentracdo de
FlIs de outros segmentos que sio, inclusive, complementares a dinamica das atividades corporativas, como
os FIIs de hotéis, hospitais e residéncias. Apesar do segmento de galpoes logisticos ocupar outras regides,
de forma mais descentralizada, ele também procura areas valorizadas de modo a assegurar altos rendimentos
— como a regiao de Cajamar (zona norte da RMSP) que possui intensa atividade industrial e infraestrutura
rodoviaria.
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A aquisicdo de propriedades em regides valorizadas da metrépole retoma ao segundo aspecto para o qual
se chama a atencdo para a categoria do capital fixo. A medida que parte da riqueza social total, isto ¢, os
valores de uso produzidos, é retirada da circulacdo e do consumo imediato (fundo de consumo) para ser
empregada no processo (im)produtivo, revela-se — na transicao da industria para as financas —, um novo grau
de desenvolvimento do capital.

Concretamente, ha indicios que a concentracdo dos fundos imobiliarios em determinadas regices reforca
o padrao de desenvolvimento territorial desigual (Sanfelici, 2017). Além disso, como os FlIs ndo tendem a
adentrar na producao imobiliaria e prospectam ativos com atributos bastante particulares (baseado no rating),
é possivel que o crescimento da industria crie uma demanda de produtos imobiliarios especificos. Como
a demanda se baseia na forte expectativa de tais ativos gerarem ativamente fluxos de renda, observa-se a
consolidacao da industria de FIIs como um exemplar e potente de transformacao do espaco sob a logica do
regime de propriedade do capital financeiro, principalmente por meio da aquisicao de produtos imobiliarios
nos eixos de valorizacdo existentes na RMSP.

Conclusao

A discussao realizada buscou trazer a luz como o espaco urbano é instrumentalizado pelos Fundos de
Investimento Imobiliario. Verificou-se que a queda da taxa basica de juros a patamares minimos histéricos
e a melhoria do ambiente regulatorio e institucional foram dois vetores que condicionaram fortemente o
crescimento dos FlIs a partir de 2008. Ademais, a entrada de Grandes Grupos Economicos e de investidores
pessoa fisica também engendrou a indtstria de FlIs. A vista disso, a grande capitalizacao dos fundos por meio
do mercado de capitais permitiu a expansao da sua base de investimentos e, por conseguinte, uma maior
prospeccao e manutencao de seus fluxos de renda.

Nesse sentido, observou-se que determinadas regides da metrépole de Sao Paulo siao mais suscetiveis a
presenca de FlIs, principalmente aquelas mais valorizadas, dado que obtém — pela qualidade das construcdes,
infraestrutura, renda e emprego ali disponiveis —uma melhor relacao risco-retorno para a inversao. Contudo, na
totalidade do setor, com atividades bastante diversas, notou-se um movimento bastante claro de concentracdo-
dispersdo, explicado pela especificidade de cada segmento (como no caso dos galpdes logisticos que optam pela
proximidade de rodovias).

A fim de compreender como o espaco adentra na producao e realizacao do capital, o FII foi analisado como
uma grande estrutura de capital fixo do tipo “autonomo” que opera de forma bastante aderente, sendo
paradigmatica, a logica do regime de propriedade do capital financeiro. Visto o carater imovel de seus bens,
o valor s6 pode retornar ao FII em forma de renda uma vez que a propriedade se fragmenta em titulos
financeiros e assim circula; ou seja, na figura do FII, a inconveniéncia do valor que se imobiliza no espaco é
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transposta pelos titulos de propriedade (cotas) que representam fracdes ideais do patrimonio do fundo. Isto
posto, a condicao imposta pelo capital ficticio ao capital fixo é a de uma elevada expectativa sobre a producéo
e consequente captura de niveis cada vez maiores de renda.

No espaco urbano, essa condicdo reforcara a logica de desenvolvimento desigual da metrépole (Sanfelici,
2017), ampliando a valorizacao de areas ja privilegiadas. O modus operandi do FII aponta para a geracao de
demanda de produtos imobiliarios especificos, que apresentam melhor relacao risco-retorno; além de indicar
— pela migracao de bens do fundo de consumo para a estrutura dos FlIs — a consolidacdo do regime de
propriedade do capital financeiro como um novo grau de desenvolvimento do proprio capital. Por fim, o
enlace entre o imobiliario e o financeiro permite que as barreiras historicamente presentes no setor imobilidrio
(grande massa de capital imobilizado, falta de liquidez, maior tempo de retorno do investimento, etc.) sejam,
em parte, contornadas. Logo, o espaco é mobilizado como um potente circuito de expansao do capital cuja
expectativa de apropriacdo sobre parte da riqueza social total produzida se torna imperativa e crescente.
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