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RESUMO

O entrelacamento entre o processo de financeirizacdo da economia e a ascenséo de logicas,
formas e instrumentos rentistas tem sido objeto privilegiado em um importante escopo de
pesquisa. Diante disso, as cléssicas articulacfes entre rentismo e propriedade tém ganhado
novos contetidos e roupagens em suas relacbes com as finangas. Atento a esse horizonte de
pesquisas, 0 presente texto apresenta as primeiras provocacfes e aproximacdes analiticas
resultantes de uma pesquisa que busca analisar o lugar dos Fundos de Investimento Imobiliario
que investem em titulos imobiliarios financeiramente remunerados no conjunto do mercado de
Flls no Brasil. Esses veiculos financeiros sdo interpretados como mais uma representacao da
perpetuacéo das engrenagens de reproducdo do rentismo historicamente consolidado no Brasil,
gue sempre encontrou na propriedade seu lastro de rentabilidade.

Palavras-chave: Financeirizagdo; Fundos de Investimento Imobiliario; Rentismo

1. INTRODUCAO

E possivel identificar uma gama importante de investigadores que apontam um forte
entrelacamento entre o atual padréo de acumulacgéo do capitalismo que tem na financeirizacao
seu aspecto estrutural e a ascensdo de um rentismo como trago cada vez mais profundo. A
financeirizacdo representa, em sintese, um vetor de uma mudanca estrutural mais ampla nas
economias (Christophers, 2020), sob forte influéncia dos progressivos movimentos do processo

de neoliberacdo que se desenha de forma espacialmente desigual pelo mundo (Jessop, 2001;
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Peck, 2010; Peck e Theodoro, 2012; Barcellos de Souza, 2013; Branddo, 2018; Brand&o e
Souza, 2018). A financeirizagcdo enquanto um processo paulatino e progressivo resulta em uma
verdadeira reestruturacdo das relacdes entre Estado, capital produtivo, capital financeiro,
trabalhadores (Lapavitsas, 2013) e proprietarios fundiarios/imobiliarios (Barcella, 2023; 2024).

As investigacdes que buscam problematizar e entender o processo de financeirizagéo no
atual quadro historico tém, desde as ultimas duas décadas, ganhado relevancia (Braga, 1997;
Chesnais, 2016; Aalbers, 2008; 2016; 2019; Lapavitsas, 2009; 2013; Harvey, 2011; Rodrigues,
Santos e Teles, 2016; Christophers, 2020).

Diante disto, muitos sdo os pesquisadores, em escala mundial, que se dedicam a
entender os efeitos deste processo nos mais variados setores da economia, desde setores ligados
a producdo industrial, passando pelos setores ligados a tecnologia, educacéo, salde e moradia,
chegando a conducéo das politicas econémicas e politicas publicas diversas conduzidas pelos
mais diferentes Governos (Lavinas e Gentil, 2018; Gabor, 2020; 2021), demonstrando como as
I6gicas, instrumentos e mecanismos tipicos das finangas tém penetrado na conducédo politica
dos Estados (Aalbers, 2022), desde paises considerados de capitalismo central, até paises
historicamente considerados de capitalismo periférico, cada qual com suas particularidades e
singularidades.

O entrelagamento entre a financeirizacdo e o rentismo é colocado, neste momento, no
cerne do debate. Christophers (2020) ao buscar avancar na relacdo entrelacada entre financas e
rentismo, o autor afirma que a financeirizacdo pode ser considerada a vanguarda da
transformacdo econémica do neoliberalismo, mas na verdade, esse processo geral pode ser
entendido como uma “rentierization”’, como ja alertado por Harvey (2006). Ou seja, 0s lucros
agora assumem cada vez mais a forma de rendas aceleradas, como as financeiras, em vez de
serem gerados a partir do comércio ou da producdo de mercadorias. A atual transformacao do
capitalismo é caracterizada por um retorno pleno e pela proliferacdo de formas de renda
(Christophers, 2020). Um forte carater rentista passa a ser constitutivo do processo de
acumulacdo ao invés de ser considerado um “pecado contra a acumulagdo”, como foi
interpretado pela Economia Politica em seu inicio (Paulani, 2016).

Resumindo, se quiséssemos definir de modo sumario o regime de acumulacéao
contemporéneo, que arrasta consigo seu modo especifico de regulacéo, talvez
pudéssemos dizer que se trata de um capitalismo dominado pela financa, onde
a acumulacdo se da sob os imperativos da propriedade mais do que da
producdo e propriedade que é cada vez mais de capital ficticio do que de meios
de producéo, um capitalismo, portanto, essencialmente rentista, onde o capital



cada vez mais tem por argumento nomes, ao invés de terrenos e aparatos
produtivos, enquanto os meios de producdo revelam a importancia cada vez
maior dos ativos intangiveis, ao invés do trabalho vivo e do trabalho morto
(Paulani, 2016, p. 533).

Portanto, o capitalismo financeiro com fortes tracos rentistas € um sistema econdémico
para além da relacdo entre renda e rentismo.

N&o apenas dominado por rendas e rentistas, mas, em um sentido muito mais
profundo, substancialmente organizado em torno dos ativos que geram essas
rendas e sustentam esses rentistas [...] um modo de organizacdo econémica
em que o sucesso é baseado principalmente no que vocé controla, ndo o que
vocé faz — o balango patrimonial é tudo e o fim de tudo. Os ativos mantidos
nos balancos das familias e (especialmente) das empresas sdo os blocos de
construgdo bésicos do capitalismo rentist (Christopher, 2020, p. 20, tradugéo
nossa).

As investigacOes sobre a relacdo triadica entre financas, propriedade e rentismo
ganharam forca, principalmente nas andlises a respeito da financeirizacdo da producdo do
ambiente construido. Tal relacdo se configurou como “Iécus” privilegiado do rentismo de
propriedade entrelagcado ao rentismo financeiro, avangando em passos largos, colocando os
rentistas de volta a uma posicéo historica de poder econémico e social (Christopher, 2020).

Tal processo esta diretamente ligado desde a financeirizagdo da producéo e circulagédo
do imobiliario no geral, prédios comerciais, escritorios, shopping centers, estadios e ginasios
esportivos até grandes operacbes de reforma urbana, passando pela financeirizacdo de
infraesutrutras como sistema de abastecimento de dgua, concessdes rodovidria, setor energético
(Christophers, 2020; Rufino, 2021; Stroher et. al., 2022), alcangando a produc¢do da moradia,
ou seja, da habitacdo, meio de reproducdo basico da vida social (Aalbers, 2008, 2016, 2019;
Aalbers e Christophers, 2014; Wainwright, 2015; Santos, 2019, dentre outros).

Contribuir para este debate e avancar nestas investigacdes com o olhar para a realidade
brasileira, € um dos principais objetivos da pesquisa gque circunstancia o presente texto. Para
iSO é exigida uma necessaria atencdo e compreensdo dos contelidos existentes no processo de
producdo do espago como encadeamento fundamental do continuo processo de reproducéo
ampliada do capital, que desde ultimo quarto do século XX, tém na esfera financeira o front de
seu encadeamento e no entrelagamento com o rentismo a légica predominante, o que Harvey
(2006) chama de uma busca incessante pelas formas contemporaneas de monopélio rent-

seeking.



No presente texto, objetivamos chamar a atengdo para a necessidade de analisar a
trajetdria recente dos Fundos de Investimento Imobiliario que constroem seus portfolios de
rentabilidade financeira com base na compra de titulos financeiros imobiliarios, mais
especificamente os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), os chamados "FllIs de
Papeis"”, em comparacdo com a trajetoria dos Flls de outros segmentos. Buscamos, assim,
problematizar a relacdo entre o desenvolvimento dos mercados de ativos financeiros
imobiliarios e a crescente participacao dos "FllIs de Papéis" como caracteristica fundamental do

entrelacamento entre o rentismo e a financeirizacao.

2. FINANCAS, PROPRIEDADE E INSTRUMENTOS FINANCEIROS NO BRASIL

As investigacOes que destacam as articulagdes entre o processo de financeirizagao e o
setor imobiliario ganharam relevancia em escala internacional. No Brasil, tais investigaces
alcancaram destaque e notoriedade a partir da analise da constituicdo de dinamicas de um
circuito imobiliario financeirizado, que passou a apresentar um amplo quadro de agentes,
instrumentos, veiculos e mecanismos financeiros em sua dindmica. Nao cabe aqui destacar uma
gama de autores que contribuiram para esse debate; parte deles ja foi destacada na introdugéo
deste texto e aparecera ao longo de nossa argumentacao.

Identifica-se dentro deste amplo quadro, desde a financeirizacdo de empresas da
incorporacgdo e construcdo a partir de seus IPOs, tema ja bem documentado e debatido por
importantes autoras e autores, destacamos aqui Fix (2011), Shimbo (2011), Rufino (2023),
Rolnik (2015) e Penha Filho (2019). Além das mudangas institucionais, regulamentares e
normativas para criacdo de instrumentos, veiculos e agentes financeiros, principalmente pos-
Lei n®9.514, Lei do SFI de 1997, foram abordadas por Royer (2009; 2014).

Um outro conjunto de trabalhos buscou examinar as trajetorias, dindmicas, volumes e
resultados desses veiculos financeiros de investimento imobiliario. Nessa categoria, podemos
destacar dois instrumentos financeiros: um primeiro estruturado ainda antes da regulamentacéo
do SFI, os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs), mas que s6 passaram a encontrar um
ambiente regulatério pos-estruturacdo do SFI (Sanfelici, 2013; 2017; Magnani e Sanfelici,
2021; 2023, Sanfelici e Magnani, 2022; 2023, Nakama, 2022, Nakama e Rufino, 2022), e o

instrumento de securitizacdo imobilidria, operado pelos Certificados de Recebiveis



Imobiliarios® (Abreu, Barcella e Melazzo, 2024; Barcella, 2022; 2023; 2024 (prelo) ; Melazzo
e Abreu, 2019; Melazzo, Abreu, Barcella e Ferreira, 2022 e Ferreira, 2024).

A relacdo triadica entre Estado, financas e propriedade (fundiaria e imobiliaria) tém
imposto novos desafios analiticos que demandam inquietagdes que vdo além da compreensao
sobre quais sdo 0s espagos produzidos pelas finangas, mas, também, quais 0s papéis que estes
espacos possuem para as financas e quais suas consequéncias. Portanto, ndo basta mais somente
olharmos para producdo material espaco a partir das dinamicas imbricadas entre esfera
financeira e imobiliaria, mas sim o que as financas fazem do ambiente construido ja produzido
e, por consequéncia, das cidades (Barcella, 2023; 2024).

Olhe para o horizonte da cidade de Nova York e pense nos fluxos necessarios
para sustenta-la ao longo do tempo. O fluxo mais importante é o do valor
percorrendo todos aqueles prédios na forma de servico de divida (antivalor) e
rendimentos geracdo ou apropriacdo do valor). Fluxos de valor, como
discutimos anteriormente, sdo imateriais, porém, objetivos. Séo invisiveis a
olho nu. Mas véa a Detroit ou Havana para ver o que acontece com 0 meio
ambiente construido quando o valor cessa de fluir. A paisagem urbana
abandonada esté 14 para todos verem (Harvey, 2017, p. 144).

No trecho citado para iniciar este subcapitulo, publicado em “A loucura da razao
econdmica”, em 2017, Harvey resume, em boa medida, como entende a relagdo entre o
ambiente construido e seu papel na circulacdo do valor, mais especificamente nos exemplos
elucidados, a circulacdo do capital portador de juros via instrumentos que permitem a
interconexdo entre o financiamento, capital portador de juros e rentismo, principalmente,
aqueles que permitem a circulagdo de dividas ancoradas na materialidade do ambiente
construido, a propriedade.

E a partir deste prisma analitico que, Barcella (2023; 2024), desenvolve a nogdo das
chamadas “cidades como plataformas de rentabilidades financeiras”. A nog¢ao de cidades como
plataformas de rentabilidades financeiras € construida pelo autor com o objetivo de demonstrar
como, no Brasil, o Estado mobilizou seus instrumentos e instituicdes para garantir a criagéo,
modelacédo e decolagem do mercado de titulos financeiros securitizados, mais especificamente

titulos de dividas imobiliarias, o mercado de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRISs).

1 Em sintese, o CRI pertence aos chamados instrumentos de securitizagdo do imobiliario. A criagdo e
regulamentacdo deste produto financeiro foi prevista e instituida na estruturagdo do arcabougo juridico-
institucional do SFI (Sistema Financeiro Imobiliario), em 1997, Lei n°9514/97 (BRASIL, 1997).



O principal desta andlise consiste na problematizacdo desenvolvida pelo autor em que
considera que o Estado atuou de forma a garantir com a securitizacdo uma conjuntura, nao
somente de expansdo do crédito e de producdo imobiliaria, mas sobretudo, de perpetuacdo das
gatarias de reproducdo de um circuito rentista historicamente consolidado no Brasil que sempre
encontrou na propriedade fundiaria seu “locus” de rentabilidade, status politico, poder,
mercadoria de exceléncia, e agora, um ativo financeiro capaz de sustentar por anos a circulacao
de capital portador de juros pelo ambiente construido, sem necessariamente produzi-lo.

E diante deste cenario que chamamos a atencdo para importancia de se entender a
dindmica do mercado de titulos de dividas imobiliarias securitizadas no Brasil, ndo olhando
somente para sua capacidade de geracdo de funding para producdo imobiliaria, mas para
necessidade de se compreender como 0 processo de securitizacdo se alinha com uma estrutura
geral de reproducdo do capitalismo no Brasil cada vez mais alinhado as intempéries de um
capitalismo financeirizado fortemente entrelagado ao rentismo.

E importante questionarmos em que medida a criagio destes instrumentos financeiros,
bem como os caminhos, modelacdes e trajetoria recente demonstra a criagdo de um instrumento
realmente capaz de gerar funding para financiamento imobiliario ou se trata da construcéo de
mais um canal de possibilidade de rentismo, caracteristico da trajetoria econdmica brasileira?

A securitizacdo do imobiliario e da habitacdo se trata, em Ultima instancia, de um
instrumento e técnica que encontra na propriedade, imobiliaria e fundiaria, uma oportunidade
rentavel frente a um capitalismo cada vez mais marcado por caracteristicas rentistas; é a
representacdo maxima da alianca entre proprietarios e capitalistas, entre propriedade e financas,
¢ a captura total da propriedade pelos circuitos de acumulacdo e o fim da cléssica ideia de
propriedade da terra como empecilho a reproducéo do capital (Paulani, 2016; Barcella, 2023).

Segundo Barcella (2023), na préatica, como podemos observar a partir de sua recente
trajetoria de pouco mais de duas décadas, a securitizacdo imobiliaria pode ser considerada um
instrumento financeiro que busca preencher e fazer parte de um arcabougo de mecanismos e
produtos que oferecem um alargamento dos contextos que possibilitam o rentismo financeiro,
traco marcante da atual organizagdo econdmica.

A securitizacdo imobiliaria representada pelos CRIs no Brasil, busca por meio da
vinculagdo direta de dividas imobiliarias a expectativas de rentabilidades financeiras, criar e

estreitar os vinculos cada vez mais presentes entre a renda da terra e os mercados de capitais.



Se trata, portanto, da busca pela mobilizac&o da propriedade como um ativo analogo a um ativo
financeiro.

No que diz respeito as analises e investigacOes sobre o papel dos Fundos de
Investimento Imobilidrio (FIIs), podemos destacar um outro conjunto de pesquisas que vem
sendo realizadas de forma sistematica. Dentre tais investigaces, podemos destacar Sanfelici
(2013; 2017), Sanfelici e Halbert (2015; 2019). Tais autores buscaram demonstrar como 0
processo de constituicdo do ambiente regulatorio para criagdo e desenvolvimento dos FllIs no
Brasil, destacando que inicialmente eles foram planejados como um instrumento capaz de
direcionar recursos captados por meio do mercado de capitais, especialmente de investidores
institucionais (como os fundos de pensdo, bancos e seguradoras), para o financiamento do
mercado imobiliario, seguindo, portanto, 0 modelo do Real Estate Investment Trust (REIT)
norte-americano. Ja em Magnani e Sanfelici (2021; 2023) e Sanfelici e Magnani (2022; 2023),
buscaram focar a relacdo entre fundos de penséo e FllIs especializados em "nichos™ como FllIs
Logisticos, Flls de Escritorios etc.

Além destes trabalhos, podemos destacar também Nakama (2022), Nakama e Rufino
(2022). Os citados trabalhos centram suas analises no que os autores consideram ser a formacéo
do “complexo imobiliario-financeiro” a partir do desenvolvimento dos Fundos de Investimento
Imobiliario, o debate é conduzido a partir de uma anéalise geral sobre o crescimento do nimero
de FlIs no Brasil nos altimos anos articulado a uma crescente participacdo de agentes
institucionais nesse mercado. Os autores buscam identificar a atuacdo das instituicdes
financeiras nacionais, em articulagdo com as financas globais. Diante disso, analisam 0s
principais marcos institucionais do instrumento e os agentes envolvidos.

E observado nos Gltimos anos, mais especificamente p6s-2016, tanto do ponto de vista
regulatério, quanto do ponto de vista do proprio desempenho do mercado e as caracteristicas
gue marcam esse desempenho, mudancgas importantes na relacdo entre Estado, financas e
imobiliario no Brasil (Mioto, 2022; Barcella, 2023; 2024). Podemos interpretar tal periodo
como inaugural de uma nova onda de mudancas, rearticulagdes e criacdo de dispositivos,
mecanismos e instrumentos regulatorios de experimentacdo, “com repercussOes variadas, nas
trés mercadorias ficticias: terra, dinheiro e trabalho” (Branddo e Barcellos de Souza, 2019, p.
40).

Diante desta nova rodada de mudangas institucionais, regulatérias e, sobretudo, de

diretrizes, caminhos e direcionamentos da politica macroecondmica, o imobiliario e as finangas



estiveram no centro (Branddo e Barcellos de Souza, 2019). Este contexto abriu espaco para
uma, “agenda econdmica que combina o aprofundamento do neoliberalismo e da austeridade”
(Mioto, 2022, p. 25). Tal cenario demandou mudancas profundas tanto na producédo, quanto na
circulagéo, que envolve o setor imobiliario no Brasil, desde o redirecionamento de estratégias
das empresas, diminuicdo dos subsidios estatais para crédito imobilidrio/habitacional,
diminuicdo constantes de resultados nos indicadores econémicos das empresas em relacdo a
producdo e a venda, aléem das familias em relacdo a capacidade de consumo (Mioto, 2022;
Barcella, 2023; 2024).

Um caminho importante para se acompanhar este processo diz respeito a analise do
surgimento e aperfeicoamento de um circuito de acumulagédo cada vez mais baseado em um
rentismo financeiro vinculado a propriedade. Desde 2018, uma série de importantes
acontecimentos e modelagens regulatorias colocaram os FllIs em novos graus de importancia
no que estamos chamando de circuito de acumulacdo rentista de base imobiliaria.
Principalmente na sua relagdo com os mercados de titulos financeiros de base imobiliaria, neste
periodo, é possivel identificar estimulos inéditos para o investimento em papéis e instituicdes
financeiras que tém em sua base os ativos imobiliarios (Mioto, 2022).

Entretanto, é possivel observar, em sintese, que as investigacdes e estudos sobre Flls no
Brasil tém focado em dois pontos principais: I) a analise institucional, regulatéria e normativa
gue marcou o transcurso dos ultimos 25 anos, com constantes aperfeicoamentos do ambiente
juridico-normativo em favor de maior liquidez e seguranca ao mercado; e Il) a analise dos
chamados "Flls de tijolos", que possuem em seus portfélios propriedades imobiliarias, como
empreendimentos logisticos, shoppings centers e lajes corporativas/escritorios.

Identifica-se, portanto, uma certa "lacuna” investigativa relativa a trajetdria recente dos
"FlIs de Papéis”, o que demonstra uma originalidade em relacdo a agenda de pesquisa em
construcdo que buscamos aqui apresentar. Argumentamos aqui, que a analise dos Fundos de
Investimento Imobiliario que investem em titulos financeiros de base imobiliaria (Flls de
Papeis) a partir de 2018 (ano de sua regulamentacdo) é ainda é pouco explorada e apresenta
varias dimensdes analiticas que podem revelar contribuicBes e descobertas fundamentais para
entender os vinculos cada vez mais estreitos entre finangas, propriedade e rentismos.

Tal ineditismo exige a construcdo de estratégias e procedimentos metodologicos novos
e originais para a pesquisa, articulando diferentes bases de dados e informagc6es. E, portanto,

com o objetivo de contribuir para este campo analitico que o item subsequente busca apresentar



as primeiras aproximacdes analiticas e posicionar o lugar desta pesquisa no quadro geral

investigativo sobre o tema no Brasil.

3. PRIMEIRAS APROXIMACOES ANALITICAS: BUSCANDO COMPREENDER
LUGAR DO “FIIS DE PAPEIS” NO CENARIO ATUAL

O aperfeicoamento de um circuito de acumulacdo cada vez mais baseado em um
rentismo financeiro vinculado a propriedade se caracteriza pela dominancia dos processos de
obtencéo de fluxos de renda lastreados no imobiliério. Portanto, € a busca constante pelos fluxos
de rendas lastreados em base imobiliaria, financeiros ou ndo, que se da a operacionalizacdo dos
agentes que atuam em seu ambito, importantes agentes como, fundos de pensao, o de property
companies, o de family offices e, principalmente, o dos préprios Fundos de Investimento
Imobliario (FlIs) (Magnani e Sanfelici, 2022).

Em relacdo a este Gltimo, observa-se um crescimento significativo e aumento de sua
sofisticacdo. Apesar de ndo ser uma novidade no Brasil, do ponto de vista de seu surgimento e
regulamentacdo, os Flls ganharam importancia significativa na Gltima década, principalmente
nas investigacdes que buscaram investigar as relacdo entre suas atuagGes e 0 processo de
producdo e reestruturacao do espaco urbano de algumas metrépoles brasileiras, sobretudo, Séo
Paulo, para citar apenas alguns trabalhos importantes, podemos destacar Botelho (2007); Fix
(2007); Volochko (2008); Sanfelici (2013); Rufino (2013); Sanfelici e Halbert (2018), dentre
outros.

“Desde 2008, ha um impetuoso crescimento na quantidade de fundos imobiliarios” —
saindo de 48 fundos registrados em 2008 para 511 em 2020 segundo a CVM (Nakama e Rufino,
2022, p. 12). No ano de 2018, uma importante mudan¢a normativa foi instituida via uma
resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN), em 2018, a Resolucdo CMN 4.661, ela
“dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar” (BCB, Resolugdo CMN 4.661,
Paragrafo 1°).

Com essa resolucdo o CMN alterou a regulacao dos investimentos realizados por fundos

de pensdo. Foram alteradas as disposicOes referentes aos segmentos e ativos passiveis de
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investimento pelos Fundos de Pens&o?. Por exemplo, o segmento anteriormente denominado
pela Resolugdo n® 3.792/09 como “Imdveis” foi excluido. Com isso, eliminou-se a possibilidade
de os Fundos de Pensdo investirem diretamente em imoveis ou empreendimentos imobiliarios.
De acordo com essa nova resolugdo surge um novo segmento nas carteiras de investimentos
dos fundos, segmento denominado “Imobiliario”, ele permite o investimento em cotas de
Fundos de Investimento Imobiliario (FII), cotas de fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento imobiliario (FICFII), certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e cédulas de
crédito imobiliario (CCI), ou seja, os investimentos “imobilidrios” dos Fundos de Pensao,
historicamente importantes agentes econdmicos nesse segmento, agora precisa ser
necessariamente um investimento financeiro de base imobiliaria via Flls.

Para além disto, os Fundos de Pensdo que sejam proprietarias de imdveis foram
obrigados a integraliza-los em um FII. Caso contrario, o estoque de imdveis teria de ser alienado
em até doze anos a contar da publicagdo da referida resolugdo (Neto, Nascimento e Tamashiro,
2018). Com esta mudanca promovidas pela ja citada resolucdo, os efeitos foram imediatos,
segundo 0s agentes econdmicos, gragas a esse “‘aprimoramento no marco regulatorio e a
aproximacdo dos mercados de securitizacdo com o mercado de FllIs [...] o maior fundo listado
hoje (2021) na B3 ¢ de “papel”, ou seja, ndo compra imoveis, mas sim, investe em CRIs”
(UQBAR, 2021, p. 3). Ainda de acordo com a analise deste mesmo anuario, “o mercado de
CRIs tem nos fundos de investimento, especialmente nos fundos de investimento imobiliario
que investem em titulos de crédito (FII de Renda Fixa), ptblico investidor cativo” (UQBAR,
2021, p. 10).

Ainda de acordo com outras analises presentes neste mesmo anudrio, a presenca de tais
fundos, os Flls, agora de forma intensa na dindmica do mercado de CRIs ocasionou um aumento
de liquidez e dinamismo no mercado.

O aumento da liquidez do mercado secundario de CRIs é explicado, em partes,
por uma atuagao mais intensa dos Fundos de Investimento Imobiliérios (FIIs)
de Renda Fixa que, por sua vez, ttm se multiplicado nos ultimos anos. O
patriménio liquido (PL) desse conjunto de fundos teve incremento
significativo nos ultimos anos, evoluindo aproximadamente 300,0% no
periodo compreendido entre 2016 e 2020. Por sua vez, o namero de fundos
operacionais dessa categoria aumentou em, aproximadamente, 140,0% no
mesmo periodo (UQBAR, 2021, p. 12).

2 Nota explicativa vinculada a pagina Vidigal Neto Advogados. Link da  Fonte:
https://www.vidigalneto.com.br/artigos/nova-resolucao-do-cmn-altera-requlacao-de-investimentos-realizados-
por-fundos-de-pensao
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Segundo a analise da UQBAR 0 aumento do numero de fundos imobiliarios
especializados no segmento de papéis imobiliarios e 0 aumento de seus patriménios liquidos
investidos nesta categoria confirma o “sucesso” da estratégia almejada pela Resolugdo CMN n°
4.661, que buscou impulsionar a participacdo de fundos na demanda por estes titulos
financeiros. Tal sucesso de movimento se confirma como tendéncia na medida em que a
centralidade que os FlIs passaram a desempenhar no mercado de CRIs é confirmada com as
analises do anuério de 2022 referente aos resultados do mercado do ano de 2021.

Por mais um ano, o posto de principal tipo de investidor de CRIs ficou com
0s Fundos de Investimento. Isso ocorreu por conta dos Flls de Renda Fixa,
que nos ultimos anos atravessaram um crescimento significativo em termos
de atratividade para o publico de varejo. O investimento de Pessoas Fisicas de
forma direta correspondeu a 12,2% do total (UQBAR, 2022, p.8).

Assim como no anuario de 2021 sobre o desempenho do mercado em 2020, no anuario
de 2022 sobre o desempenho do mercado em 2021, é citado a participagdo intensa do Flls como
“um dos principais fatores que explicam o crescimento consistente da liquidez do mercado de
CRIs ao longo dos ultimos anos”, além da “propria dimensdo deste nicho do mercado de FIIs”
(UQBAR, 2022, p. 11), nicho este que ganhou “dimensdo”, para utilizar a expressao utilizada
pela analise, a partir da citada resolucao.

A trajetoria de ascensdo dos negécios envolvendo as relacdes entre os lancamentos de
titulos de dividas imobiliarias financeiramente remuneraveis, em articulacdo com o paulatino
aumento dos Fundos de Investimento Imobiliario que adquirem tais titulos, se expressa na
atualidade a partir da anélise da Tabela 01 em apresentamos o total de Flls separados pelos

seus respectivos segmentos?®.

% Tais informacGes foram compiladas de maneira combinada e duplamente checada a partir dos sitios eletrénicos
da “Fundamentus Invista Consciente” e “Clube FII”’. Tratam-se de sistemas online que disponibilizam informac6es
financeiras e fundamentalistas das empresas com acoes e fundos de investimento imobiliario listados na B3.
Possuem completos bancos de dados apresentado de forma acessivel para auxiliar o investidor a encontrar as
melhores op¢des de investimento. A base de dados é atualizada em tempo real, baseada nas informagdes capturadas
do “Google Finangas”. E importante mencionar que este sistema é amplamente utilizado por agentes e profissionais
do mercado financeiro. Existem outros portais que oferecem informacdes sobre tais dados, como, por exemplo,
Funds Explorer, Investidor 10 e FIl.com.br. Todos esses portais se atualizam a partir do mesmo método citado,
pela captura em tempo real das informacdes disponibilizadas pela prépria B3, que séo sistematizadas pelo Google
Finangas.

Link da fonte dos dados da Fundamentus Invista Consciente:
https://www.fundamentus.com.br/fii_buscaavancada.php - Acessado em: 19/06/2024
https://www.clubefii.com.br/fundo_imobiliario_lista - acessado em: 26/06/2024
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Tabela 01. Fundos de Investimento Imobiliario separados por segmento

Segmento Quantidade Proporcao ‘

Recebiveis Imobiliarios (Fundos de Papéis) 123 23%
Hibrido 86 16%
Lajes Comerciais 84 16%
Fundo de Fundos 46 9%
Logisticos 45 9%
Shopping/Varejo 42 8%
Incorporacao 34 6%
Incorporacio Residencial 27 5%
Outros 14 3%
Residencial 9 2%
Agéncias Bancarias 6 1%
Hospital 6 1%
Educacional 5 1%
Total 527 100%

Fonte: https://www.clubefii.com.br/fundo_imobiliario_lista - acessado em: 26/06/2024
Elaboracéo: do autor

Uma primeira aproximacdo geral do cenario atual do mercado de Fundos de
Investimento Imobiliario (FIIs) no Brasil permite verificar que, dos 527 fundos imobiliarios
listados na B3, 123 sdo fundos cujo registro é designado para investimentos em titulos de
valores imobiliarios, os chamados “FIIs de Pap¢is”. Tal nimero compreende 23% do mercado,
que possui 13 diferentes segmentos. Portanto, é possivel considerar esse niUmero representativo
de uma importante concentracdo, principalmente quando se observa que é o segmento com mais
Flls registrados, seguido dos Flls hibridos, que somam 86, ou seja, 16% do total do mercado.

Além disso, é importante esclarecer que os Flls de investimentos hibridos sdo fundos
que possuem licenca para investir em diferentes segmentos. Portanto, sdo fundos imobiliarios
cujos portfolios podem conter investimentos no segmento de logistica, em lajes corporativas e
assim por diante. Entretanto, uma caracteristica importante desses fundos é que, em sua maioria,
possuem uma concentracdo significativa de investimentos e, titulos mobiliarios (CRIs).

Mesmo reconhecendo a generalidade de tais dados, ressalta-se que se trata de uma
primeira aproximacdo e que pode oferecer algumas constatagcdes preliminares, como por
exemplo, a répida importancia adquirida pelos Flls de Papéis no conjunto do mercado dos
Fundos de Investimento Imobiliario. Essa importancia pode ser percebida quando se realiza, de
forma mais sistematica, uma depuracdo mais profunda dos dados e informaces referentes aos

fundos de investimento imobiliario no Brasil. O Grafico 01 apresenta 0s 20 FlIs mais valiosos,
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ou seja, os Flls com maiores valores de mercado registrados na B3 e seus respectivos

segmentos.

Grafico 01. Flls mais valiosos. Por segmentos. 2024

m Hibrido mTitulos e Val. Mob. (Flls de Papéis) m Shoppings mLogistica M Lajes Corporativas

Fonte: https://www.fundamentus.com.br/fii_resultado.php - acessado em: 19/06/2024
Elaboracéo: do autor

O "valor de mercado" de um fundo de investimento imobiliario € o valor total pelo qual
todas as cotas do fundo estdo sendo negociadas no mercado em um determinado momento. Ele
é calculado multiplicando o preco de mercado de uma cota pela quantidade total de cotas
emitidas pelo fundo.

Em outras palavras, o valor de mercado reflete o preco que os investidores estdo
dispostos a pagar pelas cotas do fundo, levando em consideragdo suas expectativas de
rentabilidade de dividendos a serem pagos pelo fundo, bem como possiveis
valorizagdes/desvalorizacdes das cotas. Diante disso, o valor de mercado pode flutuar ao longo
do tempo, a medida que os pre¢os das cotas variam com base na oferta e demanda no mercado,
a valorizagdo/desvalorizacdo de seus ativos, aumento/diminuicdo de taxas de ocupacdo dos
imoveis etc.

A andlise do Gréfico 01 revela que, entre os 20 FlIs mais valiosos listados na B3, 0s
Fundos de Papéis e os Fundos Hibridos apresentam as maiores participa¢fes, com 07 fundos
cada um, representando 35% do total cada. Portanto, assim como na analise realizada
anteriormente, é possivel inferirmos um importante fatia do mercado representada pelos Flls
de Papéis, bem como ao Fundos Hibridos, esse Gltimo provido das caracteristicas singulares ja
destacadas.

Tais aspectos sdo confirmados no Gréafico 02 que apresenta os 20 Flls que possuem
maiores liquidez na atualidade na B3 segundo seus segmentos. A liquidez de um fundo de um

FII refere-se a facilidade com que suas cotas podem ser compradas ou vendidas no mercado
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sem causar uma grande variacdo no seu preco. Em outras palavras, € a medida da capacidade
de um investidor de converter suas cotas do fundo em dinheiro (ou vice-versa) rapidamente e

com pouco impacto no valor das cotas.

Graéfico 02. Flls com maiores liquidez. Por segmentos. 2024

W Hibrido mTitulos e Val. Mob. (Flls de Papéis) M Shoppings Logistica M Lajes Corporativas

Fonte: https://www.fundamentus.com.br/fii_resultado.php - acessado em: 19/06/2024
Elaboracdo: do autor

Alta liquidez indica que ha um grande volume de negociacOes diarias, permitindo
transacdes rapidas e com pouca diferenca entre o preco de compra e o preco de venda. Ja baixa
liquidez significa que pode ser mais dificil encontrar compradores ou vendedores,
potencialmente levando a maior volatilidade e dificuldades na execugdo de ordens de compra
ou venda.

A andlise do Gréfico 02 revela uma significativa concentragdo da preferéncia dos
investidores em dois segmentos principais de Flls. Dos 20 fundos com maior liquidez, 8 séo
FlIs Hibridos, representando 40% do total, enquanto os Flls de Papéis contam com 6 fundos
nessa lista, também totalizando 30% da proporcdo. O Gréfico 03 apresenta os 20 Flls que
possuem maiores dividendos distribuidos nos Gltimos 12 meses na atualidade na B3.

Grafico 03. Flls com maiores dividendos nos Ultimos 12 meses. Por segmentos. 2024

H Titulos e Val. Mob. mHibrido mOutros Lajes Corporativas M Residencial

Fonte: https://www.fundamentus.com.br/fii_resultado.php - acessado em: 19/06/2024
Elaboracéo: do autor
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A citada emergéncia do segmento dos Flls Papéis no atual contexto colocando-0s como
0 segmento com mais Flls listados na B3 atualmente (Tabela 01), estando no grupo dos Flls
com maiores valores de mercado (Grafico 01) e segundo segmento com maiores liquidez
(Gréfico 02) tem relacdo direta com a concepcao de que tais Flls oferecem a seus investidores
0 acesso a uma classe de ativos que combina “seguranga”, na avaliacdo do mercado, por se
tratarem de ativos que possuem contratos de logo tempo de validacdo, como demonstrado em
Barcella (2022; 2023; 2024), combinado com retornos atrativos pré-fixados em taxas de
indexacdo que garantem boas margens de remuneracdo, conforme demonstra o Gréafico 03,
sempre atualizadas por algum indice como IPCA*, CDI° etc, 0 que garante uma atualizacéo do

patrimonio investido.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O texto que se encerra se trata de uma das primeiras abordagens em relacdo a uma
provocacao analitica que sintetiza os desafios de pesquisa a serem desenvolvidos. Dessa forma,
0 texto teve como objetivo expor as primeiras aproximacgdes analiticas um projeto em fase
inicial de desenvolvimento. Busca-se avancar e contribuir para a compreensédo do processo de
financeirizacdo do setor imobiliario e do ambiente construido, a partir de uma analise que
ofereca uma visdo ampla das relacGes entre financas, propriedade (fundiaria e imobiliaria) e
rentismo no Brasil.

E com tais objetivos no horizonte que foi chamada a atencdo para necessidade de
analisar a trajetéria recente dos Flls que constroem seus portfolios de rentabilidade financeira
com base na compra de titulos financeiros imobiliarios, mais especificamente os Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), conhecidos como "FllIs de Papéis"”, em compara¢do com a
trajetoria dos Flls de outros segmentos. Busca-se, assim, problematizar a relacdo entre o
desenvolvimento dos mercados de ativos financeiros imobiliarios e a crescente participacao dos
"FlIs de Papéis" como caracteristica essencial do entrelacamento entre rentismo e

financeirizacéo.

4 IPCA significa Indice de Pregos ao Consumidor Amplo. E o indicador oficial utilizado pelo Banco Central do
Brasil para medir a inflagdo no pais. O IPCA é calculado mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica) e é considerado uma medida mais abrangente dos precos de bens e servigos consumidos pelas familias
brasileiras.

5 CDI significa Certificado de Deposito Interbancario. E uma taxa de juros que serve como referéncia para diversas
operagdes financeiras no Brasil, incluindo investimentos e empréstimos. O CDI ¢ calculado com base nas médias
das taxas de juros das operacdes de empréstimos entre os bancos, realizadas diariamente.
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Diante disto, com a finalidade de contemplar tal objetivo, muitos sdo os desafios
analiticos que surgem no horizonte de investigacao e que guiam a agenda de pesquisa. O objeto
privilegiado no presente texto nasce a partir da necessidade de investigar a recente centralidade
que os Flls de papéis passaram a ter no mercado de titulos financeiros de base imobiliéria via
aprovacdo da CMN 4.661 de 2018 que aproximou o mercado de CRIs ao mercado
operacionalizado pelos FllIs, revelando nimeros importantes nessa trajetoria recente.

Diante disso, a investigacdo apresentada buscara analisar o comportamento do mercado
de Flls que se dedicam exclusivamente a compra de titulos financeiros de base imobiliaria -
como tem sido esse movimento, aumentado ou diminuido? — Qual a composicéao dos portfélios?
— Quais as rentabilidades médias oferecidas? — Qual a natureza dos agentes envolvidos? — Sao
fundos provenientes de grandes instituicdes financeiras? — Qual tem sido 0 comportamento dos
fundos hibridos (papéis e tijolos), os papéis tém aumentado ou diminuido em seus portfélios?
Por fim, buscar investigar e identificar quais estratégias utilizadas. Todas essas sdo perguntas
fundamentais para entendermos como tem se construido as “modernas engrenagens” de um

circuito de rentabilidade que encontra na propriedade imobiliaria seu lastro fundamental.
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