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RESUMO GERAL

Desde a década de 1990 novos arranjos de financiamento para o
desenvolvimento e gest&o imobiliario tém sido formulados no Brasil, os quais tém
fortalecido os vinculos entre o setor imobiliario e o financeiro e conduzido a
processos de financeirizacdo da producéo imobiliaria e do espago. Dentre as
inovagdes introduzidas na década de 1990, destacam-se os Fundos de
Investimento Imobiliario (FII), que foram criados pela Lei Federal n° 8.668, de 25
de junho de 1993, e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), criados
pela Lei Federal n.° 9.514/1997. Na ultima década, esses dois veiculos de
investimento receberam extraordinarios fluxos de capital. Segundo dados da
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, o
patrimoénio liquido dos Flls em 2010 era de R$ 7,2 bilhdes, enquanto em 2020
esse montante saltou para R$ 197,9 bilhdes. Ja em relagdo aos CRIs, de acordo
com dados da Ugbar, em 2010 foram emitidos R$ 8,5 bilhdes em titulos,
montante que saltou para R$ 16,86 bilhdes em 2020, sendo resultado de 269
operagdes que, juntas, foram compostas por 420 titulos.

Esses veiculos de investimento ndo estdo apenas relacionados ao setor
financeiro, mas vinculam-se diretamente aos processos de desenvolvimento
imobiliario e transformac&o urbana. Eles mobilizam elementos do ambiente
construido que passam a ser encarados como “ativos negociaveis geradores de
renda” (GUIRONNET; HALBERT, 2015). Isso €&, elementos do ambiente urbano
construido (edificios de escritorio, shoppings, galpdes logisticos, escolas, lojas,
edificios residenciais, hospitais, infraestruturas como aeroportos, rodovias, silos
etc.) passam a ser encarados como ativos que geram um fluxo permanente e
estavel de renda, desde que fortemente baseado em garantias contratuais, e
que, por isso, sdo mobilizados como ativos por veiculos de investimento
financeiro para compor suas carteiras de investimento. Olhar para esses
instrumentos permite entender o processo da financeirizagdo a partir da
realidade brasileira.

Assim, essa sessdo livre tem como objetivo analisar e propor uma
tipologia dos agentes, instrumentos e técnicas de avaliagcdo envolvidos na
construcao desses dois veiculos de investimento financeiro lastreados em
empreendimentos de base imobiliaria. Considerando que a financeirizagdo do
setor imobiliario envolve tanto uma mudanca na estrutura de financiamento e
propriedade dos ativos imobiliarios (DAVID; HALBERT, 2014), quanto a
introducdo e “colonizagdo” das técnicas de avaliagdo por praticas e
conhecimentos oriundos do mundo das finangas (CHIAPELLO, 2015;
CHIAPELLO; WALTER, 2016), questiona-se (1) quem sao os agentes que
moldam esse mercado financeiro/imobiliario, (2) como sao precificados os ativos
imobiliarios, e (3) como se estabelece o vinculo entre o preco do ativo imobiliario
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(imovel) e do ativo mobiliario (cota ou agdo). Essa proposta se justifica, pois, ha
atualmente uma diversidade de veiculos e instrumentos de investimento (FlI,
FIDC, CRI, LCI, acbdes, debéntures), métodos de calculo (técnicas do valor do
dinheiro no tempo baseadas no fluxo de caixa descontado e estimativa de valor
baseada em probabilidade e na utilizagdo de métodos estocasticos e preditivos)
e avaliagdo (método comparativo, método do custo de reprodu¢do, método de
capitalizagcdo da renda, método do custo de capital), e de agentes operando
nesse mercado (bancos de investimento, fundos de investimento, property
companies, family offices, fundos soberanos, incorporadores, pessoas fisicas,
fundos de pensao, seguradoras, fundos publicos etc.), os quais, através da
produgcdo e do uso dos “financialized policy instruments” (SANFELICI;
HALBERT, 2019) produzem e moldam os mercados de maneira performativa
(SVETLOVA, 2012), interferindo na producéo de cidades. Portanto, essa sess&o
ambiciona, a partir de olhares cruzados sobre o tema, evidenciar as relagdes
entre agentes, instrumentos e técnicas de calculo mobilizados na conformagéo
dos Fll e dos CRI e suas relagdes com o processo de producido do espaco.

O VALOR DO CAPITAL FIXO E OS METODOS DE AVALIAGAO IMOBILIARIA
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Realizando uma pesquisa de campo sobre consultorias imobiliarias em
Sao Paulo em 2018, deparamo-nos com a coexisténcia de trés métodos de
avaliacdo imobiliaria (por custo, por comparacdo e pela renda) que estéo
normatizados no pais, s&o utilizados por esses agentes e que também s&o
conhecidos historicamente nos Estados Unidos e Europa (Weber, 2015).
Tempos depois, em 2020, revisitando a nogéo de capital fixo discutida por David
Harvey (2006), constatamos semelhangas entre as trés maneiras para
determinar o valor na circulacdo do capital fixo e os métodos de avaliagcédo
imobiliaria realmente existentes. Entre esses dois momentos da pesquisa,
pudemos constatar que essa semelhangca ndo é mera coincidéncia. Neste
sentido, esta apresentagdo procura discutir as possiveis contradigdes da
natureza complexa da circulacdo do valor quando os elementos do ambiente
construido funcionam como capital fixo. As incertezas quanto ao futuro s&o
antecipadas para o presente na determinagao do valor do capital fixo. Esse seria
o principio geral do método da renda da avaliagao imobiliaria, que se utiliza da
analise de fluxo de caixa descontado que, por sua vez, embasa a avaliacédo
financeirizada (Chiapello, 2015). O argumento é que essa natureza
financeirizada do capital fixo facilita enormemente a transformacdo de iméveis
em ativos financeiros.

OS ESPACOS DA FINANCEIRIZAGAO NO BRASIL: EXPLORANDO A
TRAJETORIA RECENTE DA SECURITIZACAO DE ATIVOS IMOBILIARIOS

Marlon Altavini de Abreu / Universidade Federal do ABC

A securitizagdo de ativos imobiliarios tem figurado como uma variavel
relevante para a compreensdao das imbricacbes contemporaneas entre o
ambiente construido urbano e o processo de financeirizagdo da habitacdo.



XX ENANPIR

Todavia, embora uma crescente literatura tenha fornecido importantes
consideragdes associadas ao alcance global-local destes processos, questdes
associadas ao modo como a espacialidade das finangas tém remodelado
diferentes economias nacionais permanecem pouco analisadas. Este trabalho
fornece uma contribuig&o inicial para preencher alguns dos pontos cegos sobre
este tema. Explorando o padréo espacial da securitizagao brasileira, com énfase
no periodo entre 2007-2019, seus resultados buscam apresentar duas
contribuicbes analiticas para a literatura sobre a “virada espacial” na
financeirizagdo: 1) complementando o nexo global-local, fornece um foco
especifico sobre como a escala nacional esta sendo remodelada por estes
processos, fornecendo insights sobre a espacialidade da financeirizag&o
contemporanea, em suas semelhancgas e diferengcas com a trajetoria geografica
que marcou os padrdes brasileiros de (des)industrializagdo e urbanizagao; 2)
argumenta que o avango efetivamente existente do processo no Brasil ndo pode
ser dissociado do Estado e de suas instituicées financeiras, diferentemente das
narrativas e imaginarios da securitizag&o alicer¢ada nas finangas corporativas.

A ATUAGAO DOS FUNDOS DE PENSAO NO MERCADO IMOBILIARIO
COMERCIAL: TOMADA DE DECISAO, A INDUSTRIA FINANCEIRA E A
GEOGRAFIA DOS INVESTIMENTOS

Maira Magnani / Universidade de Neuchatel

Os fundos de pensdo sao atualmente importantes investidores
institucionais, direcionando cerca de 31 bilhdes de reais para o mercado
imobiliario comercial. Reconhecendo a importancia de investigar mais
detidamente a atuacdo de agentes financeiros no mercado imobiliario, nessa
pesquisa nos propomos analisar: 1) o contexto e critérios de tomada de decis&o
mobilizados por esse agente no momento da condugdo dos investimentos
imobiliarios; 2) a geografia dos investimentos produzida por essas decisdes e; 3)
o recente envolvimento desse tradicional investidor institucional com outros
agentes financeiros interessados na financeirizacdo de ativos urbanos, como
fundos de investimento imobiliario (Flls). Como resultado, encontramos trés
importantes principios decisorios que indicam que os fundos de penséo
brasileiros procuram resultados a longo prazo, dependem predominantemente
da expertise interna para realizar investimentos imobiliarios e, geralmente,
relutam em terceirizar decisbes de investimento relacionadas ao mercado
imobiliario para o setor financeiro. Essa relutancia ao delegar seus ativos para o
setor financeiro, contudo, vem sendo desafiada por Flls que buscam,
desempenhando um papel ativo, atrair esses investimentos para seus veiculos.
Finalmente, a geografia dos investimentos dos fundos de pensdo mostrou-se
altamente seletiva em relagdo a localizagdo — majoritariamente concentrados
nos estados e cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro — e aos segmentos dos
empreendimentos, especialmente shopping centers, escritdérios e, mais
recentemente, logistica.

PRECIFICANDO ATIVOS IMOBILIARIOS A PARTIR DA LOGICA DOS
FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Helterson Ribeiro da Silva Leite / Universidade de Sao Paulo



XX ENANPIR

Considerando que os modelos de avaliagao financeirizada partem da ideia
do valor do dinheiro no tempo e adotam o método do Fluxo de Caixa Descontado,
o elemento central para a avaliagao € o fluxo futuro de rendimentos a ser obtido
pelo ativo. Na analise desse fluxo sao identificadas trés camadas que sobrepdem
agentes e instrumentos. A primeira diz respeito a importancia dos contratos
juridicos, os quais precisam ser confiaveis e com boas garantias. No caso de
ativos imobiliarios, os contratos devem ser preferencialmente atipicos, isto é,
moldados na modalidade built to suit e sale-leaseback, e com inquilinos “blue
chip”. A segunda camada é a da localizagéo, a qual ndo é quantificavel, mas
parte integrante das premissas dos modelos, sendo que suas qualidades (ou
problemas) s&o identificados, arbitrariamente, e incorporados tanto na taxa de
desconto, quanto na interpretagcdo dos riscos e definigdo das premissas do
tempo futuro. A terceira camada é a da relagao entre o valor dos imdveis e o das
cotas, o qual é medido e performado pelo calculo do yield. O fluxo de renda
impacta diretamente no pagamento dos rendimentos, transformando o yield na
métrica que conecta o imobiliario com o mobiliario, influenciando os precos de
cada ativo.



