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Resumo

A nogdo de “complexo” nos estudos urbanos e regionais brasileiros foi relevante
no contexto agroexportador e industrial nos séculos XIX e XX, respectivamente,
ao revelar arranjos sociais da urbaniza¢do nesses momentos historicos. Na
interpretagdo das transformagdes urbanas contemporaneas, sustenta-se que
a nogdo do “complexo imobilidrio-financeiro”, concebida no Norte Global,
deve considerar as especificidades de cada formagdo social particular. Este
trabalho busca compreender a formagdo e a atuacdo de um complexo em
decorréncia do desenvolvimento dos Fundos de Investimento Imobilidrio
(FIIs). Investigam-se 0s principais marcos institucionais do instrumento e 0s
agentes envolvidos em seus desenhos, de modo a problematizar as esséncias
constitutivas do complexo que suporta o instrumento e as transformagoes no
espago. A pesquisa identifica o dominio das institui¢des financeiras nacionais,
em articulagdo com as finangas globais, sobre a industria de FIIs e propde a
categoria de “complexo financeiro-imobilidrio”, a qual indica a subordinagdo
dos interesses do setor imobilidrio aos financeiros.
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Abstract

The notion of “complex” in Brazilian urban and regional studies was relevant
in the context of agro-export and industrial economy in the 19th and 2oth
centuries, respectively, as it revealed social arrangements of urbanization
in these historical moments. In the interpretation of contemporary urban
transformations, itis argued that the notion of the “real estate-financial complex’,
conceived in the Global North, must consider the specificities of each particular
social formation. This work seeks to understand the formation and operation
of a complex from the development of Real Estate Investment Funds (FIIs,
Brazilian REITs). The main institutional frameworks of the instrument and the
agents involved in its designs are investigated to problematize the complex’s
constitutive essences that support the instrument and the transformations in
space. The research identifies the dominance of national financial institutions,
in articulation with global finance, over the FIIs industry and proposes the
category of “financial-real estate complex”, which indicates the subordination
of the interest of the real estate sector to the financial ones.
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OS FUNDOS DE INVESTIMENTO COMO
MOVIMENTO DO COMPLEXO
FINANCEIRO-IMOBILIARIO NO BRASIL

Vinicius Kuboyama Nakama
Beatriz Rufino

Introducao

A mobilizacdo do conceito de “complexo imobilidrio-financeiro” (AALBERS,
2015) tem se constituido como uma verdadeira “caixa-preta” (CHRISTOPHERS, 2015),
ao desconsiderar percursos particulares da financeirizacdo de diferentes segmen-
tos imobilidrios (como o residencial e o comercial) e o relevante papel das elites
locais em articulagdo com o capital financeiro internacional. Consequentemente,
0 emprego inadvertido dessa nocdo tem reforcado interpretagdes homogéneas da
financeirizagao.

Proposto por Aalbers (2015), o complexo imobilidrio-financeiro deriva da ar-
ticulacdo entre o Estado, as financas e o imobilidrio e se inspira no “complexo mi-
litar-industrial” estadunidense, que, neste ultimo caso, se refere ao intimo relacio-
namento politico entre as Forcas Armadas e a industria. De acordo com esse autor,
tal proposicdo surge da necessidade de aprofundar a compreensdo dessa relacdo
triddica, que permanece pouco pesquisada e teorizada.

Na literatura brasileira, diferentes estudos avancam ao abordar diversas
expressdes do complexo imobilidrio-financeiro, que variam desde a participacéo
de agentes globais em Sdo Paulo (ROLNIK; SANTORO, 2017), os vinculos entre as

1. Este trabalho foi financiado pela Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sdo Paulo (Fapesp),
processo n° 2020/07497-1. Ele também é resultado do projeto de pesquisa “Imobilidrio e infraestruturas
sob dominio de Grandes Grupos Econdmicos: financeirizagdo e metropolizacdo do espago na Sdo Paulo
do século XXI”, financiado pela Fapesp, processo n° 2019/18881-0.
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empreiteiras, incorporadoras, mercado de capitais e Estado na producao habitacio-
nal de média e baixa renda (SHIMBO, 2010), as estratégias e formas de articulagdo
entre agentes via instrumentos urbanos especificos (STROHER, 2017). Apesar disso,
verifica-se que poucos trabalhos tratam das “esséncias constitutivas” (BRENNER,
2013) do complexo, 0 que constitui um desafio para a compreensdo da sua dimen-
sdo historica e social no processo de reproducdo ampliada do capital. Segundo esse
autor (2013, p. 14):

Para compreender a producdo e a implacavel transformacdo da di-
ferenciacdo espacial, a teoria urbana deve priorizar a investigacao
de esséncias constitutivas, ou seja, 0s processos por meio dos quais
sdo produzidas as heterogéneas paisagens do capitalismo moderno.

Historicamente, a nocdo de complexo mobilizada por autores brasileiros
permitiu importantes avang¢os na apreensdo da urbanizacdo no contexto da eco-
nomia agroexportadora (inicio do século XIX), via complexo cafeeiro (1870-1930)
(BEIGUELMAN, 1977; FERNANDES, 2020; MARTINS, 1979), bem como no entendi-
mento da produgdo habitacional no contexto da industrializac¢ao, por meio do com-
plexo industrial da construcdo (1930-1964) (GITAHY; PEREIRA, 2002).

Neste estudo, a nocdo de complexo é empregada com o objetivo de avancar
na compreensdo da producdo do espaco sob o dominio financeiro. Em especial,
a preocupacao recai sobre as especificidades desse processo global, mediante os
Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIS), no contexto brasileiro. Entende-se o
complexo como forma histérico-social particular e resultante de encadeamentos di-
retos e indiretos entre diferentes setores da economia (publicos e privados). Fruto
de diferentes relacdes de producao, interagdes sociais e interesses, destaca-se que a
forma em si “ndo é uma ferramenta que constitui o mundo a partir de uma opera-
¢do mental” (MASCARO, 2013, p. 22). Pelo contrdrio, como forma social, sua matéria
advém de relagdes anteriores que representam a “objetivacdo de determinadas
operacOes, mensuracdes, talhes e valores dentro das estruturas histéricas do todo
social” (id., ibid., p. 22).

Uma vez que o conceito tange diferentes dimensodes de producdo do espaco,
que implica a multiplicidade e a simultaneidade de um conjunto de processos da
reproducdo social, o presente artigo propde um recorte, ao analisar a constitui-
¢do de um mecanismo em particular, o FII. Apesar do crescimento recente e impe-
tuoso da industria de FIIs, a escolha do instrumento para a analise proposta ndo
é acidental nem precipitada. Idealizado no inicio dos anos 1990 como uma nova
estrutura de financiamento imobilidrio, os FIIs objetivavam captar recursos de in-
vestidores institucionais pela via do mercado de capitais e destind-los a producao
imobilidria (NAKAMA, 2021). Aqui, o interesse reside no processo de constitui¢cdo
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e desenvolvimento do complexo, ao qual se atribuem a instituicdo e o amadure-
cimento do instrumento. Segundo Yazbek, presidente do Sindicato das Empresas
de Compra, Venda, Locagdo e Administracdo de Imaoveis (Secovi) no periodo, é em
torno da estruturacdo do FII que, “pela primeira vez, o0 mercado imobilidrio e o
mercado financeiro se deram as maos, sentaram numa mesa e produziram um
projeto de lei” (ABECIP, 1995, p. 74).

Argumenta-se que o didlogo com a historicidade da nocdo de “complexo”
(BEIGUELMAN, 1977; FERNANDES, 2020; GITAHY; PEREIRA, 2002; KLINK, 2020)
ilumina arranjos sociais particulares para distintos momentos da urbanizacdo no
Brasil. Para tratar das particularidades evidenciadas com a constituicdo do FII, pro-
pOe-se uma categoria especifica, a do complexo financeiro-imobilidrio. Embora o
instrumento tenha sido concebido em importante articulacdo com as fracdes do-
minantes do setor imobilidrio, sustenta-se que o complexo passa a ser progressiva-
mente dominado por grandes institui¢des financeiras nacionais. Em alinhamento
com institui¢des financeiras internacionais, tais agentes promoverdo a expansao
dos FIIs e sua diversificacdo concentrada nos principais espagos metropolitanos,
por meio de produtos seletos, como estratégia de maximizacdo dos fluxos de renda.

O artigo se desenvolve pautando-se na mediacdo entre a discussao tedrica e
a investigacdo empirica. A problematizacdo tedrica parte da revisdo bibliografica
sobre os complexos brasileiros no processo de urbanizacdo durante o contexto da
economia agroexportadora e industrial. Em seguida, avanca para a compreensao
das novas configuragdes que emergem do dominio das finangas, destacando-se o
FII. Com base em informes publicados em jornais de grande circulacdo e em regis-
tros de audiéncias publicas, a investigacdo empirica se concentra na andlise dos
principais marcos institucionais do FII e identifica os agentes envolvidos nesse
processo. Mediante a identificacdo dos dois principais regramentos, examina-se o
processo de institui¢do (PL n.° 2.204/1991) (BRASIL, 1991) e de modernizacdo (ICVM
472/2008) (BRASIL, 2008) do FII, bem como se tensionam as esséncias constitutivas
do complexo que suporta o instrumento, suas légicas de acumulacdo e implicacGes
urbano-regionais.

O trabalho é dividido em duas partes, além da presente introducéo e das con-
sideracoes finais. A primeira secdo discute a genealogia dos complexos no Brasil e
sugere a recuperacdo da tradi¢do do conceito nos estudos brasileiros. A segunda
propde e discute a constituicdo do complexo financeiro-imobilidrio apoiando-se na
trajetoria dos FIIs e o dominio paulatino das grandes institui¢es financeiras na-
cionais, em conexdo com o capital global, sobre esse mercado. Ademais, indica o
deslocamento da centralidade da produgdo a propriedade no referido complexo.
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1. A genealogia dos “complexos” da producao do espaco no Brasil

Anocao de “complexo” tem sido utilizada nos estudos brasileiros com o obje-
tivo de compreender importantes processos de transformacdes econdmicas, terri-
toriais, sociais e institucionais que se centram em uma atividade econdémica prin-
cipal, ou dominante, e se inter-relacionam profundamente com outras atividades,
engendrando-as e, posteriormente, sendo suplantada por elas. Ela também permite
interpretar dindmicas de transferéncia de capital conduzidas pelos setores domi-
nantes e suas reverberacdes sobre a urbanizacéo e a producdo do espaco.

A primeira forte mobilizacio do conceito se efetiva com a formacdo do com-
plexo cafeeiro (1870-1930) (BEIGUELMAN, 1977; CANO, 2007; FERNANDES, 2020;
MARTINS, 1979). Isso ocorre porque, independentemente de outras culturas, como
0 acgucar, apresentarem similaridades com o café (baixo nivel técnico empregado,
ciclo de producdo etc.), elas se revelaram atividades unicas, enquanto o café deu
“nascimento a um complexo no qual se inserem rudimentos de uma cultura de
alimentacdo e de uma industria” (BEIGUELMAN, 1977, p. 12).

Em que pesem as distintas relacdes de producdo desse periodo (escravista e
trabalho livre), Cano (2007) indica que a expansdo do complexo s6 ocorre, de fato,
sob o regime das relacdes capitalistas. Conforme esse autor aponta, a adogdo do
trabalho livre ndo s6 permitiu, por intermédio da imigracdo, o surgimento de uma
classe com poder aquisitivo (o que ampliou o mercado de bens de consumo), como
também propiciou a mao de obra necessaria para a expansdo urbano-industrial.
Na medida em que o café se expandiu, surgiram atividades tipicamente urbanas
e uma série de outras ligadas ao processo de urbanizacgdo, requerendo também a
ampliacdo do aparelho do Estado (id., ibid.). Fruto da pujante dinAmica econdémica
e social que o complexo cafeeiro impulsionou, Lencioni (2008, p. 120) aponta que
as “cidades materializavam as condi¢6es gerais da producdo cafeeira, garantindo
0 comércio e servigos necessarios, o que redundou no desenvolvimento de uma
extensa rede urbana no interior paulista”. Em paralelo, Sdo Paulo deixava seu es-
tatuto de vila para se constituir como cidade, muito engendrado por um intenso
processo de urbanizacdo, pelo surgimento da industria e pela formagao da classe
operaria.

A constituicdo do complexo cafeeiro a partir de 1870% ja evidenciava os inters-
ticios da urbanizacdo, que, por sua vez, nao pode ser compreendida como um “sub-

2. Lencioni (2008) cita a constituicdo do urbano no ano de 1870 como resultado da interpretagdo do
trabalho de José de Souza Martins (1979). Contudo, também menciona Maria Conceicdo Tavares (1972)
e Jodo Manoel Cardoso de Mello (1979), que consideram a constitui¢do do urbano a partir de 1930.
TAVARES, M. C. Da substituicdo de importagdes ao capitalismo financeiro. Rio de Janeiro: Zahar, 1972.
MELLO, J. M. C. de. O capitalismo tardio. Sdo Paulo: Brasiliense, 1979.
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produto da industrializacdo, mas como produto de determinadas relac¢des sociais
e de determinados condicionantes proprios do complexo” (LENCIONI, 2008, p. 120).

O exame do complexo cafeeiro ilumina concomitantemente os profundos
vinculos entre a urbanizagao e a incipiente industrializacdo, além de revelar como
os excedentes da atividade agroexportadora moldaram a emergéncia dos negocios
imobilidrios de carater rentista. Klink (2020) destaca que até os anos 1930 a ausén-
cia de uma politica de financiamento da moradia e de desenvolvimento urbano
consolidou um regime privado e rentista da habita¢do (como os corticos e as vilas
operdrias). Segundo o autor, o estabelecimento do complexo cafeeiro “gerou um
cendrio em que os recursos disponiveis para empréstimos poderiam ser alocados e
investidos em aluguel de moradias de modo a apoiar os centros urbanos em cresci-
mento” (KLINK, 2020, p. 91).

Analisando a evolucdo da construcdo da habitacdo econdémica em Sdo Paulo,
Gitahy e Pereira (2002) investigam para o periodo posterior (1930-1964) a formacao
e a constituicdo do que denominam “Complexo Industrial da Construcdo”. Para
eles, esse complexo nasce associado ao processo mais amplo de industrializagdo e
urbanizacdo que ocorreu na sociedade brasileira desde os anos 1930. Nesse sentido,
ressaltam a evolucdo e os nexos da construcdo da habitacdo econémica “com o de-
senvolvimento urbano e industrial, a formacdo do empresariado no setor e o papel
dos profissionais engenheiros e arquitetos na proposta habitacional, com especial
atencdo para a influéncia da arquitetura moderna” (GITAHY; PEREIRA, 2002, p. 6).

Em vista disso, o termo complexo industrial da construgdo se presta a “carac-
terizar a especializagdo articulada que ocorre com solida e consistente interdepen-
déncia dos vdarios segmentos em que se divide técnica e socialmente a atividade
de construir” (GITAHY; PEREIRA, 2002, p. 6). Na nocdo de complexo aplicada no
periodo, os autores identificam dois campos: materiais de construgdo e construgdo
propriamente dita.® O Estado, ao desestimular o rentismo imobiliario pela Lei do
Inquilinato (BRASIL, 1942), pelo congelamento dos aluguéis, impulsionou o desloca-
mento do capital para a esfera produtiva, inclusive para a industria da construgdo
imobilidria,

Por meio dos vinculos que podem ser estabelecidos pela emergéncia das
propostas modernas de habitacdo econdmica, destaca-se, nos ramos identificados,
0 que se chama “construcdo habitacional”. Além disso, é igualmente importante

3. Segundo Gitahy e Pereira (2002), ambos os campos podem ser subdivididos. O primeiro se diversifica
pela producdo de materiais variados. No campo da “construcdo propriamente dita”, apontam-se os ra-
mos industrial (infraestrutura e construgdo pesada) e construcdo imobilidria (habitacional, comercial,
Servigos).
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salientar a afirmacdo da industria cimenteira na lideranca da consolidacéo do re-
ferido complexo (GITAHY; PEREIRA, 2002).

Considerando o momento historico e a necessidade de fortalecer, racionali-
zar e normatizar os diversos processos produtivos da construcdo ja enumerados,
duas associacdes despontam em profunda conexdo com o complexo: a Associacdo
Brasileira de Cimento Portland (ABCP), fundada em 1936, e a Associacdo Brasileira
de Normas Técnicas (ABNT), criada em 1940 (GITAHY; PEREIRA, 2002). As asso-
ciacdes de classe surgem como um traco importante da noc¢ao de complexo, pois
designam um modo de organizacgdo institucional que congrega os interesses de
diferentes agentes. Na atualidade, essa forma também possui expressdo relevan-
te, exemplificada pelo caso da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), apresentada na préxima secao.

No periodo seguinte (1964-1990), chama atenc¢do a auséncia da mobilizacdo
do conceito de complexo para a compreensdo das importantes mudancas que se
evidenciam a partir de meados da década de 1960. No contexto do esgotamento do
modelo de industrializacdo dependente, a producdo imobilidria ganha centralida-
de ao ser mobilizada, em articulacdo com o financiamento publico, “para, através
do suposto elevado multiplicador de renda e emprego da construcdo civil, minorar
os efeitos desta crise” (SMOLKA, 1987, p. 43-44).

Com a mudanca do regime politico, e com a instauracdo da ditadura militar e
de um novo modelo econémico (substituicdo de importagdes e financiamento exter-
no), verifica-se na industria da construcéo o dinamismo necessario para promover
o desenvolvimento urbano. Nesse sentido, instituiu-se, pela Lei n° 4.380 (BRASIL,
1964), 0 Plano Nacional da Habitacdo (PNH) e o Banco Nacional da Habitacao (BNH),
orgdo gestor do Sistema Financeiro Habitacional (SFH), como estrutura mais apri-
morada na promocao e no financiamento habitacional no pais.

Naquele momento, o Estado, ao arquitetar um sistema de financiamento que
fornecia capital desvalorizado (OLIVEIRA, 1998) para a producdo de habitacéo so-
cial, privilegiou os investimentos privados e estimulou a expansdo das relacoes de
producdo capitalistas, bastante ligadas ao processo de acumulacdo industrial do
periodo sobre o espac¢o urbano (TOPALOV, 1974).

O arrefecimento na quantidade de financiamentos e a crise do SFH se articu-
lam ao cendrio politico e econdmico de endividamento do pais e a incapacidade de
superar o carater deficitario do sistema. Além do esgotamento do modelo adotado
pelo Estado autoritario, hd transformac6es no proprio capitalismo mundial, que se
reconfigura apds os sucessivos choques do petrdleo de 1973 e 1979.

Desde os anos 1990, a importancia da producdo imobilidria se renova com o
crescente dominio das financas, no qual se aprofundam os encadeamentos diretos
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e indiretos do setor imobilidrio e financeiro, sem prescindir das articulacdes do
Estado por meio de distintas formas de regulacdo e subsidios. Verificam-se, ao lon-
go do tempo, diferentes articulacées politicas sobre a necessidade de criar alterna-
tivas de funding do setor, materializadas pela criacdo dos FIIs em 1993 e do Sistema
de Financiamento Imobilidrio (SFI), pela Lei n.° 9.514 (BRASIL, 1997), dentre outros.

Embora o FII apareca, inicialmente, como um mecanismo de financiamento
imobilidrio, ele pauta, na atualidade, uma transformacdo qualitativa na acumu-
lagdo por meio do imobilidrio, representada pela centralidade do capital ficticio.
Segundo Chesnais (2005), o capital ficticio se refere a todos os ativos financeiros
cujo valor repousa sobre a capitalizacdo de um fluxo de renda futura, e néo tem,
necessariamente, nenhuma contrapartida no capital industrial. No caso dos FIIs,
observa-se que a propriedade imobilidria se fragmenta em cotas que representam
fragdes ideais do imdvel e circulam no mercado de capitais, retornando, possivel-
mente, sob a forma de renda (BOTELHO, 2005; NAKAMA, 2021).

Apesar de a intrinseca participacdo do capital financeiro na producéo imo-
bilidria ndo ser necessariamente uma novidade, a emergéncia das financas decor-
rente do deslocamento do capital (de credor para proprietdrio), situado de forma
externa a producdo, indica um movimento apontado por Chesnais (2005) como es-
trutural da financeirizacao.

Sobre os nexos formados entre o Estado e os setores imobiliario e financeiro,
Aalbers (2015) prop8e a nocdo de complexo imobilidrio-financeiro, que se torna
mais evidente depois da crise financeira global de 2008. De acordo com esse autor,
o complexo permite analisar as mudancas qualitativas nos setores elencados, com-
preender sua dimensao global e, principalmente, conceituar as mudancas estrutu-
rais entre o Estado, a sociedade e o mercado.

No imobilidrio brasileiro, a emersao das financas ocorre de diversas formas:
pela mudanca na estrutura de propriedade das grandes incorporadoras (SHIMBO,
2010; 2016), pela mudanca de racionalidade na gestdo imobilidria de agentes econo-
micos relevantes (MAGNANI, 2021), pelo aperfeicoamento dos processos de mobili-
zacdo da propriedade imobilidria como forma de investimento (destaque-se o caso
dos FIIs), entre outros.

Em paralelo ao movimento de reestruturacdo da incorporacao imobilidria,
observam-se a consolidacdo e o aperfeicoamento de uma “industria de proprie-
dades”, em que sobressaem o crescimento e a sofisticacdo dos FIIs. A referida “in-
dustria” abrangeria, pela dominancia nos processos de obtencdo de fluxos de ren-
da lastreados no imobilidrio, setores como o dos fundos de pensdo, o de property
companies, o de family offices e o dos proprios fundos imobilidrios (SANFELICI;
MAGNANI, 2021). Ao tomar como referéncia o desenvolvimento desse ultimo
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instrumento e das relacdes de propriedade engendradas por ele, procura-se com-
preender o complexo financeiro-imobilidrio que o suporta e as implica¢des impos-
tas a producdo do espaco no contexto da financeirizacao.

Na América Latina, diversos autores tém avancado sobre as dindmicas de
transformacdo urbano-territorial promovidas por fundos imobilidrios. Citam-se,
por exemplo, a expansdo dos Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices (FIBRASs)
nas zonas metropolitanas do México (GASCA ZAMORA; CASTRO MARTINEZ, 2021);
os fundos imobilidrios argentinos como expressdo da financeirizacio da habitacdo
(SOCOLOFFE, 2021); e a logica concentradora desses mecanismos no Chile (DAHER,
20133, 2013b; PINEDA, 2011). Embora, no Brasil, ndo seja um instrumento recente,
o FII ganhou bastante relevancia na ultima década, impulsionando novas rela-
¢Oes de producgdo e reestruturacdo do espaco. Sobretudo em Sdo Paulo, diferentes
estudos se debrucaram sobre o desenvolvimento desse mercado, em estudos de
caso especificos, como o do FII Panamby - a primeira experiéncia de desenvolvi-
mento residencial do tipo (BOTELHO, 2005); como estratégia reprodutiva do ca-
pital (VOLOCHKO, 2008) e de captura de renda (MAGNANI; SANFELICI, 2022); ou
mesmo na atuacdo desses agentes financeiros na formulacdo de politicas urbanas
(SANFELICI; HALBERT, 2013).

2. A trajetdria dos Fundos de Investimento Imobilidrio como movimento de
ascensao do complexo financeiro-imobiliario

Instituido pela Lei n.° 8.669 (BRASIL, 1993), o Fundo de Investimento
Imobilidrio é definido como “uma comunhdo de recursos captados por meio do sis-
tema de distribuicdo de valores mobilidrios e destinados a aplicagdo em empreen-
dimentos imobilidrios” (id., ibid.). Idealizado como uma nova forma de financia-
mento da producdo imobilidria na década de 1990, o FII foi criado em um contexto
no qual o setor da construgao civil sofria com a recessdo econémica proveniente da
década anterior e do esgotamento do principal modelo de financiamento imobilié-
rio do pais, o SFH. Esse cendrio gerou a expectativa de formular um novo modelo
de funding que conseguisse reativar a industria da construcdo: o FII.

Inspirado no Real Estate Investment Trust (REIT) estadunidense, o FII foi
idealizado por entidades de classe do setor da construcdo e das financas, configu-
rando-se como uma das primeiras iniciativas na qual ambos se articularam técni-
ca e politicamente para a viabilizacdo do instrumento (ABECIP, 2011). No periodo,
tinha-se a perspectiva de destinar até U$ 3,6 bilhdes de investidores institucionais,
como dos fundos de pensao e seguradoras, para a producdo imobilidria via merca-
do de capitais (MAKYIAMA, 1992).
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O parecer favoravel do relator dep. José Reinaldo Tavares (1993, p. 4) revela

como o projeto foi apresentado:

[...] um importante mecanismo de captagdo de recursos que reativa-
ra a industria da construcdo civil, enfrentando o déficit habitacional
e colaborando para a superacdo da recessdo e do desemprego e pro-
piciando a geracdo de renda e impostos, dado os efeitos multiplica-
dores do investimento neste setor.

A despeito de o Projeto de Lei (PL) dos FIIs (n.° 2.204/1991) ter sido aprovado
em junho de 1993 com certa celeridade, o instrumento ndo conseguiu estimular a
industria da construcdo de acordo com as expectativas criadas naquele primeiro
momento. Sobre o PL, cabe destacar que, durante o periodo de anélise do Congresso
Nacional, diversas entidades de classe formaram uma comissao de estudo paralela
que analisou o texto do projeto e propos 22 emendas a ele. Aqui, adianta-se que esse
foi o primeiro marco institucional a ser examinado com vistas a promover a com-
preensdo do complexo que entdo se estruturava e de suas limitaces particulares.

Apesar de alguns poucos fundos de desenvolvimento criados logo apos o es-
tabelecimento do mecanismo, verificam-se duas razdes principais pelas quais o
interesse do mercado financeiro nos fundos imobilidrios permaneceu restrito. O
primeiro diz respeito ao cendrio macroeconémico do periodo. Segundo Sanfelici
e Halbert (2018), as altas taxas de juros praticadas no pais tornavam os titulos pu-
blicos mais atrativos ao capital privado, uma vez que propiciavam uma relagdo
risco-retorno mais interessante. O segundo motivo é de natureza regulatdria. Dado
o regime fiscal diferenciado dos FIIs, grande parte deles era empregada como uma
estrutura de gestdo tributdria do patriménio imobilidrio das empresas. Nesse senti-
do, Botelho (2005, p. 159) esclarece que “muitos dos primeiros FII’s foram utilizados
como forma de reduzir a carga de impostos pagos, e ndo como elemento para cap-
tar recursos para a producdo imobilidria”.

O parco desenvolvimento do mercado de fundos imobilidrios nlo arrefeceu
novas iniciativas de funding, como o ja citado SFI, que, pela mesma lei que o criou,
também instituiu a alienacdo fiducidria e a securitizacdo de dividas imobilidrias
mediante o emprego de instrumentos financeiros inovadores, como os Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRIs). N@o obstante o SFI também tenha ficado refém
da politica monetdria, com a alta taxa de juros inibindo a migracao de capital dos
titulos publicos para o sistema, ele néo foi esvaziado (ROYER, 2009).

A previsdo da securitizacdo via titulos mobilidrios no Brasil é particular-
mente importante para a industria de fundos imobilidrios, e vice-versa, pois 0s
FIIs sdo a principal classe investidora em CRIs. Em 2008, a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), autarquia que disciplina o funcionamento do mercado de

REVISTA BRASILEIRA DE ESTUDOS URBANOS E REGIONAIS, V.24, E202233, 2022 1
https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202233 27


https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202233

valores mobiliadrios, aprovou a Instru¢do CVM 472 (BRASIL, 2008), medida que am-
pliou a base de investimentos dos FIIs. A partir de entdo, a industria de FIIs, com-
posta essencialmente de fundos de “tijolo” (que detém propriedades em diversos
segmentos imobilidrios), se diversificou e passou a contar com outras tipologias.
Citam-se os fundos de “papel”, cujos investimentos sdo exclusivos em titulos com
lastro imobilidrio; os fundos de fundos (fund of funds), que adquirem cotas de ou-
tros FIIs; e os fundos hibridos.

Desde 2008, ha um impetuoso crescimento na quantidade de fundos imobi-
lidrios (Grafico 1). Apesar de a ICVM 472 ter sido um importante marco, se ndo o
mais relevante, é importante indicar que outros condicionantes também contribui-
ram para o desenvolvimento da industria de FIIs. Dentre os fatores mais expressi-
vos, é possivel destacar a consolidacdo da base institucional (com o regime fiscal
diferenciado, a criacdo de novos titulos de base imobilidria, a instituicdo do patri-
monio de afetacdo etc.), a paulatina queda na taxa bdsica de juros e a migracdo de
investidores do tipo pessoa fisica (NAKAMA, 2021).

Total acumulado de registro de FIIs
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Grafico 1. Total acumulado de registros de FlIs
Fonte: Elaboracdo dos autores com base em dados da CVM. Dados consolidados até setembro de 2020.
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Ademais, um aspecto menos destacado na literatura é a entrada de Grandes
Grupos Econémicos (GGEs)* nessa industria. Destacam-se, nesse sentido, a concen-
tracdo da administracéo e a gestdo de fundos imobilidrios por bancos nacionais. A
andlise da industria de fundos de investimento no Brasil revela ampla concentra-
¢ao destes sob dominio de GGEs (FERREIRA, 2015; PESSANHA, 2019), caracteristica
bastante especifica do cendrio doméstico. Envolvendo-se na estruturacdo e na ad-
ministracdo desses fundos, as institui¢des bancarias tiveram papel determinante
na elevacdo do montante mobilizado por FIIs (FERREIRA, 2015).

A atuacdo dos grandes bancos foi fundamental para ampliar a capilaridade
dos fundos imobilidrios entre seus clientes, impulsionando a migracdo de investi-
dores do tipo pessoa fisica para a industria de FIIs. Um dos primeiros FIIs de peso
lancados, o BB Progressivo II — que atua no segmento de agéncias bancdrias —, le-
vantou aproximadamente R$ 1,6 bilhdo em sua oferta publica inicial (IPO) em 2012
porque conseguiu mobilizar uma base significativa de investidores de varejo.

A partir de 2012, a atuacgdo de tais bancos na criacdo de FIIs relevantes se
constitui como um dos fatores determinantes para a expansao do instrumento. A
presenca e a forca dos bancos nacionais sobre a industria de FIIs particularizam
0 caso brasileiro em relacdo aos seus vizinhos latino-americanos, ao serem blin-
dados das fortes ondas de privatizacdo do sistema bancdrio na década de 1990. No
caso chileno, observa-se, por exemplo, relevante participacdo de agentes estran-
geiros na industria de fundos imobilidrios (inclusive com a presenca de bancos
brasileiros, como o BTG Pactual e o Itat Unibanco).

Apresentados os dois principais marcos de desenvolvimento dos FIIs, bus-
ca-se identificar o perfil dos agentes que atuaram nesses momentos, isto é, na es-
truturacdo inicial do instrumento e em sua modernizac¢do. Para esse propdsito, a
analise se debruca sobre a composicdo da comissdo de estudos que analisou o PL
n° 2.204/1991 (BRASIL, 1991) e sobre os agentes que participaram da audiéncia pu-
blica da ICVM 472/2008 (BRASIL, 2008). A nova instrucdo, cabe destacar, tinha por
objetivo “atualizar a disciplina dos FIIs, de modo a aproxima-los dos demais fundos
regulados pela CVM e, ao mesmo tempo, flexibilizar as regras que regem sua cons-
tituicdo e seu funcionamento” (CVM, 2008, p. 1).

4.Segundo Rocha (2013, p. 4), um Grupo Econdémico é “uma estrutura empresarial de grande porte e
diversificada, formada geralmente por uma empresa holding em seu nucleo, porém, que somente pode
ser compreendida através das relacoes que estabelece com outras unidades empresariais”. ROCHA, M.
A. M. da. Grupos Econémicos e capital financeiro: uma histdria recente do grande capital brasileiro. 2013.
Tese (Doutorado em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas,
2013.
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Conforme é possivel verificar na Tabela 1, a seguir, na primeira ocasido, ha
uma participacgdo paritaria entre associacdes do setor imobilidrio e financeiro no
desenho da lei, além de menor representatividade do setor bancario. Ja no segun-
do momento, observa-se a debandada de representantes do imobilidrio, “substitui-
dos” por uma classe mais alinhada aos interesses internacionais, constituida por
escritérios de advocacia e consultorias. Embora esperada maior participacio de
agentes financeiros sobre a ICVM 472, ressalta-se que em outras instrucdes rela-
cionadas a questdes imobilidrias ha a participacdo de associagdes ligadas a esse
setor. Ademais, identifica-se o aparecimento de novas categorias de agentes nao
financeiros (os ja citados escritérios de advocacia e consultorias). Por fim, chama
atencdo a participacdo do fundo de pensdo Previ, do Banco do Brasil, que ilumina
o imbricamento do Estado com as financas.

PL n° 2.204/1991 ICVM 472/2008
Setor n° % Setor n° %
Imobiliario 6 46,15%  Advocacia/Consultoria 4 33,33%
Financeiro 6 46,15% Financeiro 5 41,67%
Bancério 1 7,7% Bancario 2 16,67%
- - - Previdencidrio 1 8,33%

Tabela 1. Setores participantes da Comissao de Estudos do PL n° 2.204 e da Audiéncia Publica
ICVM 472

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Sindicato da Habitacdo (Secovi-SP) Imobiliario
Associagao Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca (Abecip) Financeiro
Associagao de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobilidrio (Ademi-BA) Imobilidrio
Associagao das Empresas Distribuidoras de Valores (Adeval) Financeiro
Associagao Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) Financeiro
Associagao dos Dirigentes de Empresas do Mercado Imobilidrio (Ademi-R)) Imobiliario
Associacao Nacional das Institui¢des de Mercado Financeiro (Andima) Financeiro
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) Financeiro
Camara Brasileira da Industria da Construgao Imobiliario
Confederagdo Nacional das Institui¢des Financeiras (CNF) Financeiro
Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban) Bancério

Federacdo Internacional das Profissdes Imobilidrias (Fiabci-Brasil) Imobiliario
Sindicato da Industria da Construcao Civil - RJ (Sinduscon-R)) Imobiliario

Tabela 2. Composi¢do da comissdo de estudos do PL n° 2.204/1991
Fonte: Secovi.
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Associagao Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) Financeiro
Associagao Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro (Andima) Financeiro
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) Financeiro
Caixa Econdmica Federal (CEF) Bancério

PriceWaterhouseCoopers Consultoria
Associagao Nacional de Corretoras de Valores, CAmbios e Mercadorias (Ancord) Financeiro
Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados (Cetip) Financeiro
Associagao Brasileira de Bancos Internacionais (ABBI) Bancério

Souza Cescon Advogados Advogado
Grebler Advogados Advogado
Campos Mello Advogado Advogado
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (Previ) Previdéncia
Sindicato da Industria da Construgao Civil - RJ (Sinduscon-R)) Imobiliario

Tabela 3. Participantes da Audiéncia Publica sobre a ICVM 472/2008
Fonte: CVM (2008).

A auséncia de associa¢des imobilidrias durante a discussdo da ICVM 472/2008
apresenta diversas razdes. Além da crescente disponibilizacdo de um funding mais
barato (Sistema Brasileira de Poupanca e Empréstimo — SBPE e FGTS organizados
pelo SFH) para o setor da construgao civil, as associa¢des nunca haviam se organi-
zado em torno de uma unica instituicdo especifica que se articulasse a interesses
mais amplos no periodo (RUFINO, 2017; 2019). Além disso, destaca-se a disposi¢do
das principais empresas de capital aberto do setor na criacdo do Programa Minha
Casa Minha Vida (PMCMYV), interesse que canalizou a formacdo da Associacdo
Brasileira de Incorporadoras (Abrainc) em 2013 (RUFINO, 2017).

Se, no primeiro momento, a articulacdo entre os setores, junto ao Estado,
constituiu o embrido daquilo que se reconhece como complexo imobilidrio-finan-
ceiro (AALBERS, 2015), a auséncia do imobilidrio no processo de modernizacédo do
FII da indicios do maior protagonismo assumido pelo setor financeiro. Embora a
primeira articulacdo procurasse expandir os investimentos segundo os interesses
da industria imobilidria, o resultado desse processo representa, na atualidade, a
ascensdo das légicas financeiras mais sofisticadas no desenho dos investimentos e
na valorizagdo imobilidria. A vista disso, propde-se a no¢éo de complexo financei-
ro-imobilidrio, a qual indica transformacdes na prépria configuracdo do complexo
que suporta a expansdo dos FIIs.

Conforme a Tabela 2 demonstra, os participantes da comissdo de estudos,
em sua maioria, eram associagdes de classe dos setores imobiliario e financeiro.
Ou seja, apesar de abranger organizacdes diferentes, os interesses representados
eram bastante convergentes. Essa caracteristica perde for¢a durante o segundo
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momento (Tabela 3), preservando-se apenas na instancia financeira (80% dos par-
ticipantes do setor eram associagdes). Nesse sentido, chamam atencdo a Anbid e
a Andima, que participaram dos dois momentos analisados. Posteriormente, em
2009, tais entidades se uniram e fundaram a Anbima.

Atualmente, a Anbima é a maior associa¢do que atua no desenvolvimento do
mercado de capitais. Um olhar sobre seus membros néo sé ilumina a importancia
das grandes instituicdes financeiras na promocao da industria de FIIs, como re-
vela a origem desse capital. Sob o arranjo de um “capitalismo mais patrimonial”
(HALBERT, 2013), a centralizacdo de propriedades imobilidrias nas maos de grupos
econdmicos nacionais desponta como uma especificidade importante.

Apesar de 40% dos agentes que estdo no topo da Anbima (diretoria) possui-
rem capital de origem externa, aqueles que se relacionam direta ou indiretamente
aos FIIs (no forums de gestdo de produtos estruturados e na comissdo® do imobi-
lidrio) sdo, na grande maioria (90%), empresas nacionais articuladas, em alguma
medida, com GGEs.

Sobre o cendrio supracitado, é possivel observar distintas companhias de um
mesmo grupo atuando em diferentes dreas da Anbima (Quadro 1). No caso, é bastan-
te comum que uma empresa de um grupo econdmico atue nos foruns e comissoes,
enquanto a companhia principal participa da diretoria da associa¢do. A Kinea, por
exemplo, um brago de investimentos do grupo Itau Unibanco, esta nos referidos f6-
rum e comissdo. Outro caso semelhante é o da Votorantim Asset Management, par-
te do grupo Votorantim; e se repete nos bancos Santander e Bradesco, entre outros.

Sobre a industria de FlIIs, tais GGEs também sdo aqueles que detém a custddia
de grandes volumes de recursos. A Kinea possui nove FIIs sob gestdo e aproximada-
mente R$ 17,5 bilhdes sob custddia. Ja a Votorantim administra, por meio do Banco
BV (que conta com participacao de 50% do Banco do Brasil) e de sua asset, quatro
FIIs com patrimonio de aproximadamente R$ 520 milhdes.

Entre os dez maiores administradores e gestores de FIIs, cuja participacdo
na referida industria chega a 78,99% e 58,2%, respectivamente (NAKAMA, 2021),
cerca de 28% (5 de 18) deles participam do férum, enquanto 34% (9 de 26) estdo en-
volvidos na comissdo. Embora a andlise revele diferentes camadas de composicao

5.No site da Anbima (https://www.anbima.com.br/pt_br/representar/foruns-de-representacao/ges-
tao-de-fundos-estruturados/gestao-de-fundos-estruturados.htm), define-se féorum como um “grupo
responsavel pela definicdo, debate e orientacdo da agenda estratégica, com autonomia para a elabora-
¢do e deliberacdo de propostas para a industria de produtos estruturados (FIDCs, FIPs e FIIs)”.

6.A comissdo é, conforme se 1& no site da Anbima (https://www.anbima.com.br/pt_br/representar/
foruns-de-representacao/gestao-de-fundos-estruturados/gestao-de-fundos-estruturados.htm), “respon-
savel pelo debate e pela elaboracdo de propostas para desenvolver a gestdo de ativos imobilidrios, bem
como para aprimorar a regulacdo e as boas praticas do setor”.
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do complexo, tal dindmica aponta, para o caso estudado, o dominio das grandes

instituicdes financeiras nacionais.

Estrutura

Empresa Diretoria Fundos Estruturados Imobilidrio
Angra Partners Gestao de Recursos X
Banco ABC Brasil X
Banco do Brasil
Banco do Brasil DTVM X
Banco Fator
Banco Genial
Banco Modal
Banco Ourinvest
Banco Safra X X
BlackRock
BNP Paribas
BNY Mellon
Bradesco X
Bradesco Asset Management X
Brazilian Real Estate Investments X
BRL Trust
Brookfield Brasil Asset Management Investimentos
BTG Pactual X
Caixa Econémica Federal X
Captalys Gestao
Citibank
Claritas Administra¢ao de Recursos X
Credit Suisse
Gavea Gestao de Investimentos X
Hedge Alternative Investments X
Hedge Investments X
Itat X
J.P. Morgan
Jive Asset Gestao de Recursos
Julius Bar
Kinea Investimentos X X
Leblon Equities X
Leste Administragao de Recursos X
Maué Capital
Neo
Neo Gestao de Recursos X
Opportunity Asset
Ouro Preto
Patria Investimentos X
Quata Gestao de Recursos
RB Capital Asset Management X
RBR Gestao de Recursos
Rio Bravo Investimentos
Santander
Santander Asset Management
Tullett Prebon
Vinci Partners X
Vinci Partners Investimentos X
Vinci Real Estate Gestora de Recursos
VORTX DTVM
Votorantim X
Votorantim Asset Management X
XP Investimentos X X
Origem

Exterior [l Nacional

XX XXX X

X X X
XX | X|X| |X

X

X X

XX XX X

XX XX

Quadro 1. Participagao de institui¢des financeiras na estrutura da Anbima
Fonte: Elabora¢do dos autores com base em dados da Anbima (2021).

No ambito desse complexo, ganha destaque o processo de autorregulacao,
que se sobrepde as regulacdes definidas pelo Estado. Isso porque a Anbima conta
com um codigo de autorregulacdo préprio que subordina todos os seus associados.
Segundo a Associacdo, “geralmente, as regras sdo mais restritivas do que as exi-
gidas pelo regulador [CVM], porém nunca contrdria a estas” (ANBIMA, 2018, p. 3).

REVISTA BRASILEIRA DE ESTUDOS URBANOS E REGIONAIS, V.24, E202233, 2022 17
https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202233 27


https://doi.org/10.22296/2317-1529.rbeur.202233

Nesse sentido, a pesquisa encontrou quatro convénios celebrados entre am-
bas as entidades. Em particular, um deles se refere ao “aproveitamento de autorre-
gulacdo na industria de fundos de investimento brasileira” (ANBIMA; CVM, 2018),
e permite a CVM supervisionar o papel regulatério que, em parte, é “transferido”
ao autorregulador privado. Nessa perspectiva, tal relacdo sugere uma dinamica de
regulacdo mista no complexo financeiro-imobilidrio.

A articulacdo entre capitais nacionais e internacionais por meio da entidade
pode ser expressa pelo que Lorrain (2011, p. 45; tradugdo nossa) aponta como um fe-
ndémeno no qual as “financas globais conseguiram tornar crivel o préprio principio
da sua autorregulacdo”. A vista de a globalizacdo das financas exigir determinado
nivel de coesdo e homogeneizacdo entre diferentes mercados, faz-se necessario o
apoio de distintos agentes econdmicos (nacionais e internacionais), consultorias e
escritérios de advocacia, na consolidacdo de um ambiente institucional propicio
aos negacios financeiros. Em geral, esse estado é alcancado pela consolidacao das
instituicdes, por um grau minimo de transparéncia dos investimentos e pela ado-
¢ao de técnicas financeiras sofisticadas. Aqui, cabe ressaltar que a autorregulacédo
possui, necessariamente, um engate internacional, uma vez que determina as con-
dices da acumulacdo global do capital ao “padronizar” uma traducao das quali-
dades dos investimentos em oportunidades de negdcios estruturados que visam a
obtencdo de maiores retornos (PRYKE; ALLEN, 2017).

Por outro lado, um aspecto negociado pelo mercado de capitais que aproxi-
ma a acdo reguladora do Estado em beneficio da industria de FIIs sdo os subsidios
fiscais. Considerados parte fundamental da consolidacdo da base institucional, os
FIIs apresentam um regime tributério diferenciado, em razéo de serem isentos do
imposto de renda sobre os rendimentos distribuidos.”

Caracterizada a constituicdo do complexo financeiro-imobilidrio pela traje-
toria dos FIIs, e seu paulatino dominio pelas institui¢des financeiras nacionais,
enfatiza-se a centralidade da gestdo da propriedade que subordina, de certa for-
ma, a industria da construgdo. O entrelacamento entre propriedades mobilidrias
e imobilidrias comandado pelas financas — e instrumentalizado pelo FII — intensi-
fica a mobilizacdo dos bens imdveis como lastro da circulacdo ficticia de capital,
fato que afeta diretamente a producdo do espaco (NAKAMA, 2021). Assim, o “lugar”
da propriedade imobilidria no capitalismo financeirizado se efetiva sob a égide
do capitalismo patrimonial, cuja expressdo rentista, estrutural da formacéao social

7. Ha isencdo do imposto de renda (IR) sobre a distribuicdo de rendimentos dos FIIs quando ele é listado
e negociado na bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado; quando apresenta no minimo
cinquenta cotistas e quando nenhum deles possua mais de 10% das cotas distribuidas.
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brasileira desde o complexo cafeeiro, caminha de forma renovada a fim de aten-
der aos interesses rentistas (RUFINO, 2021). No complexo cafeeiro, os cafeicultores
combinaram a condic¢do de latifundidrio com a de capitalista, em subordinacao
ao capital comercial internacional. Esse carater ambiguo e subordinado da classe
dominante ao capital internacional é caracteristica estrutural da economia nesse
periodo (BAMBIRRA, 1978; CARDOSO; FALLETO, 1975; FERNANDES, 2020; MARTINS,
1979). A ambiguidade e a subordinacdo, continuamente reproduzidas por novos
formatos em fases posteriores do capitalismo (BOITO JR., 2007; REIS; OLIVEIRA,
2021), representam um aspecto relevante para a compreensdo contemporanea dos
vinculos entre o rentismo e a financeiriza¢do nas economias periféricas. Tais vin-
culos se renovam na consolidacao das grandes instituicdes financeiras como inves-
tidoras no imobilidrio por meio dos FIIs.

Mediante a andalise do perfil dos FIIs listados na bolsa de valores, verificou-se,
para o ano de 2020, que 51,03% dos fundos tinham “mandato” (objetivo) de renda,
enquanto 17,2% negociaram titulos e valores mobilidrios, como os CRIs. Além disso,
outra importante particularidade é que poucos fundos se prontificam a atuar no
desenvolvimento imobilidrio para venda ou para renda (3,42% e 6,16% deles, res-
pectivamente), pois consideram alto o risco de incorporacdo. Aqui, destaca-se que
a expansdo dos FIIs ndo prescinde do controle sobre a propriedade imobilidria. A
vista disso, é indispensavel apontar que o deslocamento a propriedade patrimonial
promovido pelo complexo financeiro-imobilidrio reside na feicdo de um rentismo
renovado que nao deve obscurecer o atual processo produtivo. Embora o foco se
volte para a renda, a incorporacdo e o desenvolvimento imobilidrio continuam a
transcorrer regularmente, mesmo que de maneira subordinada.

Apesar de o instrumento FII ndo ser a forma predominante de producdo do
espaco urbano, ele condensa a atual 16gica dominante (financeirizada) sobre os me-
canismos de valorizacgdo (calculos financeiros, rentabilidade de longo prazo etc.)
que se apoiam na propriedade imobilidria. A despeito de a produgdo imobilidria
ainda ser um importante meio de absorcdo dos excedentes de capital, que permite
a reproducdo do proprio capital (HARVEY, 2014), verifica-se que, sob a dindmica
financeira e patrimonial atual, os titulos de propriedade, ao circularem como “for-
mas ilusdrias e ficticias de capital” (HARVEY, 2013, p. 355), ocultam as relac¢des de
producdo e apropriacdo do mais-valor produzido como renda.

No territério, a atuacdo dos FIIs sob a légica de diferenciacdo espacial
(SANFELICI, 2017) implica certa concentragdo espacial, que varia de acordo com
cada segmento e a maior especializacdo dos produtos imobilidrios, cujos atributos
sdo pautados pelo rating. Aqueles considerados prime (A+) propiciam melhor rela-
¢do risco-retorno, pois garantem maior consisténcia nos rendimentos, alinhados
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ao menor risco de inadimpléncia, visto que seus locatdrios sdo, em geral, grandes
empresas (NAKAMA, 2021).

Com base na discussdo realizada, as diferentes dindmicas engendradas pelos
FIIs iluminam a conformac&o de um complexo financeiro-imobilidrio determinante
na compreensdo das dindmicas contemporaneas de producdo das cidades. Nesse
arranjo, as institui¢Ges financeiras, em associacdo com um conjunto de agentes
intermedidrios (tais como escritorios de advocacia, consultorias e seguradoras),
coordenam o0s processos de expansao e renovacdo urbana e regional por meio de
distintos produtos imobiliarios (corporativo, logistico, educacional, varejo, resi-
dencial, hoteleiro, agroindustrial® etc.). A crescente emissdo de titulos mobilidrios,
imbricada a esses produtos, impulsiona a circulagdo do capital ficticio, a0 mesmo
tempo que absorve uma fracdo importante dos fundos de poupanca, como potente
via de financeirizacdo da renda familiar.

Consideracdes finais

A trajetoria dos FIIs permite compreender e contextualizar as “esséncias
constitutivas” (BRENNER, 2014) do complexo financeiro-imobilidrio que comegou a
se manifestar no inicio dos anos 1990 no Brasil e tomou corpo mais definido ao
longo da primeira década do século XXI. O complexo possui como esséncia consti-
tutiva a articulacdo pioneira do imobilidrio, do financeiro e do Estado no desenho
do FII que — como mecanismo de transferéncia de capital para o financiamento da
incorporacao imobilidria —, atualmente, promove uma transformacao da raciona-
lidade de producdo e rentabilizacdo do espaco. Embora a relacdo triddica entre
agentes que compdem o complexo tenha gravitado em torno dos FIIs em um pri-
meiro momento, verifica-se no presente que sua dimensdo extrapola os vinculos
inicialmente estabelecidos, pautando-se em diferentes interesses e percursos. Em
contraste com o Norte Global, cuja proposicdo do “complexo imobilidrio-financei-
ro” se funda em uma metafora sobre o complexo militar-industrial estadunidense
(AALBERS, 2015), 0 termo “complexo” nos estudos urbanos e regionais brasileiros
carrega profunda dimensé&o histérica e social. A perspectiva que o termo fornece
permite compreender o espaco como esfera privilegiada que estende os limites da
reproducdo capitalista decorrente da transferéncia de capitais para a producdo do

8. A Lei n° 14.130/2021 permite, em carater ainda provisdrio, a criacdo do Fiagro para a captagdo de
recursos visando a aplicacdo em ativos do agronegdcio, incluindo direitos creditdrios e titulos de securi-
tizacdo cujo lastro seja relativo a iméveis rurais. BRASIL. Lei n° 14.130, de 29 de marco de 2021. Altera a
Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993, para instituir os Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais (Fiagro), e a Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de 2004; e d& outras providéncias. Didrio
Oficial da Unido, Brasilia, DF, 30 mar. 2021.
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ambiente construido em diferentes momentos histéricos (agroexportacdo, indus-
trializacao, financeiriza¢do). Consequentemente, verificam-se distintas rela¢des de
producdo e propriedade, além de efeitos particulares a urbanizacao.

O dominio das instituicdes financeiras nacionais sobre o complexo que
apoiou a implementacdo e a modernizacdo dos fundos imobilidrios ocorre ao passo
do distanciamento dos agentes imobilidrios dominantes da estrutura dos FIIs, de-
signando vias distintas de financeirizacdo desse setor. O exame sobre o complexo
aponta um potente canal de reestruturacdo do espa¢o. Em um nivel mais elevado,
revela-se a (re)configuracdo patrimonialista dos agentes econdmicos, em inter-
locucdo com praticas internacionais, pautada na renda e assegurada pela forma
propriedade. O desenvolvimento desse ultimo instituto, cabe dizer, é fundamental
para a instrumentalizacdo do espaco pelas financas.

No que concerne a industria de FIIs, o instrumento se torna, paulatinamente,
uma estrutura mais intrincada, sobretudo como resultado de seu imbricamento
com titulos mobilidrios e ativos imobilidrios de naturezas distintas. Neste caso, ao
se tornar a principal classe investidora em CRIs, o FII cria uma relacdo de inter-
dependéncia e estimula a producdo imobilidria, ao absorver enorme volume de
titulos lastreados, especialmente em crédito imobilidrio (UQBAR, 2022). Alinhado
a outros fatores ja citados (queda da taxa de juros, fundos constituidos por grupos
econdmicos e a inversdo de pessoa fisica), o mercado de fundos imobiliarios se de-
senvolveu de forma din&mica e consistente a partir de 2008, com maiores reverbe-
ragdes sobre o espaco urbano, uma vez que centraliza grandes volumes de capital.

Em sintese, a proposicdo da categoria de complexo financeiro-imobilidrio
apoiada na trajetdria dos FIIs busca refletir a esséncia que o constitui — isto &, as
relacdes de subordinacdo do imobilidrio pelo financeiro e, sobretudo, as novas
relacdes de propriedade e producdo que se sucedem pelo dominio das financas.
O Estado, aparentemente ausente, permanece central ao asseverar novas formas
de propriedade como via de intensificacdo e aceleracdo das dindmicas de metro-
polizacdo, que, no caso, dizem respeito a um “quadro de profundas alteracdes da
dindmica do capital imobilidrio e financeiro, como estratégias de renovacdo da re-
producao capitalista” (LENCIONI, 2011, p. 136).

Aproveitando-se da fragilidade do mercado financeiro nacional e do apetite
de curto prazo dos investidores internacionais (PAULANI, 2013), 0s representantes
do grande capital financeiro nacional (novas e tradicionais institui¢cdes financei-
ras) se tornam protagonistas no desenvolvimento de instrumentos financeiros e se
consagram como figuras-chave no processo de centralizacdo do capital na indus-
tria de propriedade. Ao estenderem seus dominios para o imobilidrio, por inter-
médio de diferentes canais de investimento, como os FIIs, esses agentes reforcam,
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em alinhamento com as praticas da financeirizacdo global, a valorizacao ficticia do
capital (CARCANHOLO, 2017).

Ao renovar a importancia histdrica do circuito imobilidrio (LESSA, 1985), tais
agentes ndo s6 dao relevo a valorizacdo imobilidria alcancada, em larga medida,
pela promogdo de uma logica de diferenciacdo espacial (SANFELICI, 2017), como
também habilitam novos patamares de reproducdo dos excedentes de capital na
producao do espaco. As barreiras a reproducdo das financas em outros setores,
dada a condicdo periférica brasileira no capitalismo global, sdo contra-arrestadas
pela significativa rentabilidade dos produtos imobilidrios, oriundas da excessiva
valorizacdo de novos e velhos espacos da metrdpole.
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